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Energiatehokkuusinvestoinnit alkoivat kiinnostaa yrityksia energiahintojen heilahtelujen
vuoksi ensimmaisen energiakriisin jalkeen. Kehittyvissd maissa aika kulkee kehittynei-
den maiden perassé ja ndin ollen koettu potentiaali niissa energiatehokkuusliiketoiminnan
laajentamiseksi on suuri varsinkin retrofit-liiketoimintana.

Diplomitydn lahtékohtana oli oletus siitd, ettd myyja voi tarjoamalla rahoitusratkaisuja
vaikuttaa myonteisesti asiakkaan energiatehokkuusinvestointien padtoksentekoon. Tyon
alkuosiossa esiteltiin investointiprosessi vaiheineen, jonka jalkeen keskityttiin erikseen
energiatehokkuusinvestointeihin. ESCO esiteltiin k&sitteend syvemmin ja muodostettiin
teoreettisten tutkimustulosten perusteella ESCOn ja asiakkaiden kokema esteiden raja-
pinta sek& esteiden liitynnat toisiinsa. Toimeksiantajayrityksen antamien kohdealueiden
osalta syvennyttiin tapaustutkimuksena erillisiin yksittéisiin esimerkkivaltioihin, joista
poimittiin muuttujia ja koettuja esteitd energiatehokkuusinvestoinneille. Nama koottiin
yhteen ja todettiin joidenkin esteiden toistuvan alueesta toiseen. Tiedon ja ymmarryksen
puute esteiden taustalla on suurin yksittainen mainittava este, joka vaikuttaa uusien estei-
den syntyyn. Taméan vuoksi todettiin, ettd informaatio ja sidosryhmien ymmarrys esteiden
voittamiseksi on tutkimuksen rajapinnan keskidssé. Toimeksiantajayrityksen yrityscasea
kaytettiin laskelmiin, jossa todennettiin muuttujien merkitys laskelmien kannattavuuteen.
Energiahinnan todettiin olevan merkittavin asiakkaan paatoksentekoon vaikuttava muut-
tuja energiatehokkuusinvestoinneissa.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd rahoitus kaupanteon valineené soveltuu asiakkaiden péa-
toksenteon tukena silloin kun asiakas kokee muilta osin energiatehokkuusinvestoinnin
kannattavaksi. Asiakkaan rahoitukseen liittyvid asioita pohdittiin peilaten muodostettuun
energiatehokkuussuppilomallin vaiheisiin todeten sen tekevan paatoksentekoa lopulli-
seen rahoitusvaiheeseen lapi muiden vaiheiden. Energiatehokkuusinvestoinnit ovat stra-
tegisia investointeja, joiden kustannus on operatiivisessa budjetissa jo olemassa ja sen
todentaminen on kustannussaastésopimuksin yleisenda ESCOn kokemana esteena kan-
sainvalisesti. Kun kustannussaastosopimuksia ei ymmarretd, ei myoskaan rahoitusratkai-
suna ESCO paikallisesti ole ratkaisu. Tyon tulokset havainnollistavat, ettd ESCO voi toi-
mia kansainvalisestikin jolloin rahoitus voidaan jarjestad myos muualta kuin paikalliselta
rahoituslaitokselta. Rahoituksen tarjoaminen toimii kaupanteon vélineend etenkin silloin,
kun paikallinen rahoituslaitos ei myonna pitk&aikaista lainaa vieraan pgdoman muodossa
tai mikali sen riskinarviointikyky on véadristynyt korottaen rahan hinnan liiketoiminnalli-
sesti arvioiden kohtuuttomaksi.
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After energy crisis, because of fluctuation of energy prices, energy efficiency investments
are more interesting to business. Developing countries follow developed countries in time
and that’s why energy efficiency business is thought to be potential to grow there espe-
cially as a retrofit-business.

The basis of this thesis was presumption that seller can affect positive to customer deci-
sion-making of energy efficiency investment by offering financing as a service. In the
beginning of this thesis investment process is discussed and afterwards introduced energy
efficiency investments separately. ESCO as a concept is introduced and discussed in de-
tail and formulated interface between ESCO and customer with barriers according to in-
vestigation. As a case study is taken countries from target areas given by company to
clarify details of variables and barriers to energy efficiency investments. Those barriers
were gathered and confirmed that some barriers repeat itself case by case. As result of
investigation of barriers confirmed that lack of information and understanding is the most
significant individual barrier which affects to create more barriers with it as being. That’s
why discovered this being as a centre to break down barriers. A study of quotation given
by a case company is used to do calculations, where variables has been examined to affect
profitability seen. Energy price is noticed as being most significant variable to affect cus-
tomer decision-making in energy efficiency investment process.

As a result of thesis can be confirmed that financing as a tool can affect positive to cus-
tomers decision-making if customer thinks energy efficiency investment profitability is
potential. Energy efficiency investment model as a funnel is created with investment pro-
cess phases with barriers and confirmed that customer does decision making through all
the phases, financing included, even if it’s an own phase in investment process. Energy
efficiency investments is seen as strategic investments, the cost of investment is already
included in operational budget but the barrier worldwide is to confirm it to customer with
energy performance contracts. If these contracts are not being understood, ESCO as fi-
nancing nationally is not a solution. As a result of investigation also is confirmed that
ESCO can operate worldwide and that makes possible to find financing not only from
national financial institution but internationally. Offering financial solutions works well
as tool to help customer in the case that national financial institution does not admit any
long-term loan as a liability or estimates risks be too high to put price of loan be unrea-
sonable as a commercial context.
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1. JOHDANTO

Kansainvalinen kaupankaynti, globaalit ja paikalliset ilmiot seka kilpailuedun tavoittelu
luovat yrityksille paineita tarkastella laajemmin liiketoimintaansa. Muutokset luovat yri-
tyksille uusia mahdollisuuksia, mutta tuovat mukanaan myos uhkatekijoita. Perinteinen
myynnillinen nakokulma ei enda riitd ydintuotteen myymiseen vaan asiakkaat ovat alka-
neet arvostaa tuotteen ympadrille koottuja palveluja. Kapeasta ndkdkulmasta on avartunut
suurempi kokonaisuus, jonka hallinta vaatii niin asiakkaalta kuin myyjiltakin enemman.
Myynnin nakokulmasta katsoen asiakkaalle tarjottu kokonaisratkaisu saattaisi auttaa asia-
kasta ymmartdmaan paremmin tuotteen elinkaarta ja sen aiheuttamia kustannuksia ilman
ettd kustannukset jaisivat investoinnin hankintamenon jalkeiseen aikaan epavarmoiksi
vaarantaen liiketoiminnan jatkumisen.

Yrityksen ollessa vakavarainen, kannattava ja likvidi se pyrkii Seppéasen (2011) mukaan
kasvattamaan liiketoimintaansa jatkuvasti. Kasvu edellyttdd yleensa investointeja, joilla
voidaan saada tulevaisuudessa suurempia kassavirtoja. Operatiivisten investointien osalta
kassavirran lisays on selkeampi, kun investointi on kannattava. Strategisten investointien
osalta kassavirta saattaa olla negatiivinen investointiajankohdan jalkeen jonkin aikaa,
jonka jalkeen se muuttuu positiiviseksi ja kasvaa tasaisesti tuoden yritykselle kassavirtaa
joko tuottoina tai kustannusséastoind. Kapea-alainen ajattelumalli ydinliiketoimintaan
keskittyneend yrityksend vaikuttaa siihen, miten yritys tekee investointipaatoksia opera-
tilvisten ja strategisten investointien osalta. Investointibudjettien rahamaardiset varaukset
kaytetdan herkemmin operatiivisiin investointeihin, koska strategiset investoinnit koetaan
riskiltdan suuremmiksi. Kuitenkin voi olla niin, ettd strateginen investointi olisi yrityk-
selle pidemmaélla aikavalilla huomattavasti kannattavampi kuin operatiivinen investointi.
Strategisissa investoinneissa merkittavaa on se, etté yritykset eivat halua taseen tunnus-
lukujen vaarantuvan strategisten investointien rahoituksen myota, koska niihin vaaditaan
yleensd vierasta pddomaa. Yritysten selkedné trendind on ollut ulkoistaa kaikki ydinliike-
toimintaan kuulumattomat toiminnot, jotta se voi keskittyd taysin operatiiviseen toimin-
taansa vaarantamatta liiketoiminnan jatkuvuutta.

Investointien laskentamenetelmilld on vaikutusta siihen, miten asiakas kokee tarjooman
kannattavuuden. Laskentamenetelmi& on useita, myyjéa ei voi kuitenkaan tietdd mitd asia-
kas suosii tehdessaan laskelmia. Laskelmissa on useita muuttujia, jotka voidaan maarittaé
kokemusperaisesti tai arvioimalla. Eri laskelmilla voidaan saavuttaa kannattavuudeltaan
poikkeavia tuloksia. Tuloksiin vaikuttaa merkittavasti myos se, kuka laskelmia laatii.
Vaikka investointi tehdyissé laskelmissa osoittautuisi kannattavaksi ja asiakas olisi val-
mis etenemaan, niin lopullinen paatdksenteko vaatii kuitenkin rahoituksen jarjestamista.
Investoinnit rahoitetaan harvoin pelkastaan tulorahoituksella tai omalla padomalla, jonka



vuoksi vieraan pddoman toivossa joudutaan k&antyméan rahoituslaitosten puoleen. Ra-
hoituksen jarjestyminen ei ole itsestdanselvyys, vaikka yritys olisikin luottokelpoinen.
Rahoituslaitoksilla on omia keinoja analysoida asiakkaansa luottokelpoisuutta, mutta
enimmaékseen ne pohjautuvat yleisiin tilinpaatoksessa esitettyihin lukuihin ja niisté las-
kettuihin tunnuslukuihin. Tilinpaatoksessa olevat luvut vaikuttavat yrityksen investoin-
tien rahoittamiseen seké operatiivisten ettd strategisten investointien rahoituspaatoksissa.

Globaalissa liiketoimintaympéristossa voidaan erotella kehittyneet ja kehittyvat maat,
joissa liiketoiminnalliset mahdollisuudet ja uhkat ndhdéan eri valossa. Hamilton&Webs-
ter (2012) mukaan ongelmana on se, ettéd standardit ja tapa toimia vaihtelevat alueittain.
Tama vaikuttaa voimakkaana tekijana investointipaatoksentekoon ja investoimattomuu-
teen ajatellen investoinnin olevan vapaaehtoinen lainsaadannéllisten pakotteiden puuttu-
essa. Likinakoisyys on kuitenkin vaarallista, vaikka tulevaisuutta ei voidakaan ennustaa.
Tulevaisuus voi tuoda mukanaan lainsdadannéllisten menettelymuutosten myoté lisakus-
tannuksia, joilla ennakolta arvioidun investoinnin ja myénteisen paatoksen myota oltai-
siin maksettu nopeasti investointi takaisin. Téllaisia ovat varsinkin energiatehokkuusin-
vestoinnit, jotka ovat monien kehitysmaiden valtiohallinnon sdaddsten ja rohkaisun
myota alkaneet osoittautua kannattavaksi niille jotka ovat olleet edellakavijoita. Li-
maye&Limaye (2011) mukaan kaytdnnon toteutus ei kuitenkaan ole vield osoittautunut
tarpeeksi tehokkaaksi kannustimeksi, mikali huomioidaan potentiaaliset markkinat.
Markkinoilla on koettu olevan epatasapaino potentiaalin ja toteutuman valillg, johon tut-
kimuksin on pyritty selvittdmaan esteitd toteutumalle. Ndiden koettujen esteiden osalta
on paljon tehtavaa, jotta ne pystytadan voittamaan ja potentiaali hyodyntdmaan.

Tutkimuksen lahtokohtana on oletus siitd, ettd tarjoamalla rahoitusratkaisuja myyja voi
vaikuttaa myonteisesti asiakkaan paatoksentekoon. Paaasiallisena tutkimuskysymyksena
pohditaan kuvan 1 mukaisesti, miten ja milla reunaehdoin ESCO-konseptin mukainen
rahoitusratkaisu soveltuu kaupanteon vélineeksi. Alakysymyksia ovat: Mita muita ener-
giatehokkuusinvestointien paatoksentekoa tukevia myyjan kaupanteon valineita on seka
miten laskelmissa kaytetyt muuttujat vaikuttavat asiakkaan paatoksentekoon?
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Kuva 1. Diplomityon tutkimuskartta

Tybssa painotetaan késitteellista osiota kirjallisuustutkimuksineen, jonka pohjalta sovel-
letaan tapaustutkimuksena toimeksiantajayrityksen tarjouslaskelmaa. Ty keskittyy asi-
akkaan investointipaatdksenteon prosesseihin energiatehokkuusinvestoinneissa ja paa-
toksenteossa koettuihin esteisiin. Toimeksiantajan rooli myyjan asemassa kohtaa paatok-
senteon esteet, joita pohditaan rajapintana etsien mahdollisia ratkaisuja esteiden voitta-
miseksi. Koska kyseessé on kansainvélinen yritys ja kansainvélinen liiketoiminta tuo mu-
kanaan riskeja, yhdistetddn tutkimukseen myos riskinjakomahdollisuus sekd myyjan etta

asiakkaan nakodkulmasta. Tahan rajapintaan asettuu hypoteesina kuvan 1 mukaisesti
ESCO.



2. INVESTOINNIT JA INVESTOINTIPROSESSI

2.1 INVESTOINNIN MAARITTELY

Yritykset pyrkivét pitkalla aikavalilla kasvamaan ja kehittdmaén liiketoimintaansa. llo-
ranta&Pajunen-Muhonen (2012) tuo esille vanhan kauppiaan viisauden, jossa kasvu han-
kitaan myymall& ja voitto ostamalla. Kehittdminen vaatii hankintoja, jotka liittyvat Jar-
venpéd et al. (2013) mukaan pitkén aikavélin toimintaedellytysten yll&pitdmiseen ja toi-
minnan kehittdmishankkeisiin. Sandberg&Sdderstrom (2003) perustelee investointien
tarpeellisuuden yrityksille laitteiden ja teknologian vanhentuessa, markkinakysynnén tai
hintojen muuttuessa seka lakimuutosten myota. Investointihankinnat maaritellaan perin-
teisen kassavirtaméaaritelman lisaksi yrityksen taseeseen yhdistettaviksi pddomaa sito-
viksi hankinnoiksi, joiden arvo laskee ajan kuluessa ja joita kaytetdan tuottamaan tuloa
pitkalla aikavélilla (Gotze et al., 2008; lloranta&Pajunen-Muhonen, 2012; Jarvenpaa et
al., 2013)

Investointeihin liittyvat taloudenpidon keskeiset lahtokohdat niukkuus ja valinta. Tyypil-
lista investoinneille on kertaluonteisuus, jonka vuoksi paatoksenteko saattaa olla moni-
mutkainen ympéristdn muuttuessa jatkuvasti. Tama voi muuttaa hyvalta tuntuneen paa-
toksenteon ennen toteutusta eli ex ante eri valossa katsottavaksi toteutuksen jélkeen (ex
post). (Neilimo&Uusirauva, 2001.)

2.2 INVESTOINNIN LUOKITTELU JA TUOTTOVAADE

Investointeja voidaan luokitella monin eri tavoin. Ylimmaélla tasolla voidaan erotella Puo-
lamaki&Ruususen (2009) méaaritelman mukaisesti rahoitus- ja reaali-investointi. Rahoi-
tusinvestoinnissa sijoitetaan rahaa liiketoimintaan oman tai vieraan padoman ehtoisesti,
reaali-investoinneissa rahaa sidotaan menoina tuotannontekijoihin tulevaisuuden tulojen
saamiseksi. Reaali-investoinnit voidaan jakaa edelleen strategisiin ja operatiivisiin inves-
tointeihin niiden ohjaustason mukaan (Ikaheimo et al., 2009). Cooremans (2011) kyseen-
alaistaa méaérittelyn strategiselle investoinnille, silld méaérittelyt vaihtelevat kirjallisuu-
dessa elintéarkeisté liiketoiminnan paatoksista koko organisaatiota ja yrityksen toiminta-
kykya koskeviin paatoksiin (Butler et al., 1993; Carr&Tomkins, 1996). Myods Alka-
raan&Northcott (2006) mieltdd paddomainvestointien olevan luonteeltaan suhteellisen
operatiivisia tai toisaalta hyvinkin strategisia. Cooremans (2011) kuitenkin méarittelee
sen, miten investoinnin strategisuutta voidaan arvioida. Arviointi tapahtuu pohtimalla
paatoksenteon mukautuvuutta yrityksen strategiaan seké vaikutusta organisaation strate-
giseen asemaan. Mikali investointi on strateginen, se vaikuttaa myos yrityksen Kilpai-
luetuun myodnteisesti. Tama tarkoittaa hyo6tyjen liitettavyytta tehokkuuden kasvuun, laa-



tuun ja innovaatioihin seka asiakastyytyvéisyyteen (Alkaraan&Northcott, 2006). Puola-
méaki&Ruususen (2009) mukaan strategiset investoinnit muuttavat yleensa liiketoiminnan
luonnetta ja ne tukevat strategiaa merkittavéasti. Naita voivat olla esimerkiksi uudet liike-
toiminnat ja merkittavat laajennukset, jotka vaikuttavat kehittyvén yrityksen kasvuun. Té-
man vuoksi strategisten investointien paatoksentekoa ja johtajien tarkkuutta paatoksente-
ossa ei voi vahétella (Adler, 2000). Operatiivisten investointien osalta maarittely on sel-
keampi, silla niiden tarkoituksena on yllapitaa liiketoimintaa ja ne rahoitetaan useimmiten
tulorahoituksella (Puolamaki&Ruusunen, 2009). Lisaksi paakategoriana investointeja
voidaan luonteen mukaan luokitella aineellisina tai aineettomina investointeina (Iké-
heimo et al., 2009).

Martikainen&Vaihekoski (2015) jaottelee investoinnit suuruuden, investoinnista saata-
van hydédyn muodon, investointihankkeiden toisiinsa kytkeytymisen seka investoinnin
tuottamien kassavirtojen tyypin ja ajoittumisen mukaisesti. Taulukossa 1 on esitetty yh-
teenvetona kirjallisuudessa todetut tarkennetut luokitteluperusteet investoinneille. Inves-
toinnin suuruusluokan mukaan voidaan méarittaa investointianalyysin muodollisuuden
tarve (Niskanen&Niskanen, 2007). Hyodyn muodon jaottelulla voidaan maaritella tuot-
tovaade, joka laajennusinvestoinneissa on korkein ja pakollisissa sita ei ole lainkaan. Kor-
vausinvestoinneissa se on yleenséa nykyisen toiminnan mukainen ja tutkimus- seka kehi-
tysinvestoinneissa tarkoituksenmukainen. Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinneilla tah-
datadéan tulevaan menestykseen (Jarvenpaa et al., 2010) uusia tuotteita tai teknologioita
luomalla (Puolaméaki&Ruusunen, 2009), jonka vuoksi niitd voidaan pitéé joillain toi-
mialoilla jopa tarkeimpind investointeina (Niskanen&Niskanen, 2007). Eri investoinnit
voidaan luokitella riippuvuussuhteen mukaisesti toisensa poissulkeviin investointeihin,
toisiaan taydentéviin investointeihin seka substituutteihin (Niskanen&Niskanen, 2007,
Martikainen&Vaihekoski, 2015). Kassavirtojen jaottelu perustuu konventionaalisuuteen
eli kassavirran etumerkin vaihtumiseen projektin aikana. Luokittelu on luonteeltaan tek-
ninen ja sit4 voidaan kuvailla merkkijonolla - ++ +..., jolloin vain hankintameno aiheut-
taa alkuinvestointivaiheessa negatiivisen kassavirran (Niskanen&Niskanen, 2007.) Kas-
savirrat voivat olla ei-konventionaalisia eli - + + - ... esimerkiksi silloin, kun investointiin
liittyy erilaisia maksuerid jotka painottuvat investoinnin jalkeiseen aikaan (Martikai-
nen&Vaihekoski, 2015). Naistd hyvana esimerkkiné on Niskanen&Niskasen (2007) mu-
kaan investoinnit, joissa toiminnan loputtua joudutaan vastuuseen ymparistéon tehdyisté
haitoista ja huolehtimaan niiden aiheuttamista kustannuksista.



Taulukko 1. Investointien luokittelu (Perustuu l&hteisiin: Neilimo&Uusi-Rauva,
2001; Niskanen&Niskanen, 2007; Ikaheimo et al., 2009; Puola-
maki&Ruusunen, 2009; Jarvenpaa et al., 2010; Leppiniemi&Lounas-

INVESTOINNIN LUO-
KITTELU
SUURUUS

HYODYN MUOTO

KYTKEYTYMINEN

KASSAVIRRAT

meri, 2015; Martikainen&Vaihekoski, 2015.)

SISALTO

Suuret projektit, joilla merkittava vaikutus yritykselle
Toistuvat investoinnit

Pienet projektit

Laajennusinvestointi

Tuotanto-/ valmistuskapasiteetin lisays
Strateginen muutos yrityksen toiminnassa
Korvausinvestointi

Kuluneen kayttbomaisuuden uudistaminen
Kustannusten alentaminen

Pakollinen tai muu tuottamaton investointi
Taloudellinen vastuu (palvelutaso)
Sosiaalinen vastuu (tydturvallisuus)
Ymparistovastuu (ilmasto)

Tutkimus- tai tuotekehitysinvestointi
Toisensa pois sulkevat

Toisiaan taydentavat

Toisensa korvaavat investoinnit
Konventionaalinen

Ei-konventionaalinen

Leppiniemi&Lounasmeri (2015) seka Neilimo&Uusi-Rauva (2001) maarittelevét tuotto-
vaatimuksen taulukon 2 mukaisin ohjearvoin, jotka ovat kuitenkin vain peukalosaantoja.

Taulukko 2. Investointien tuottovaatimukset kiireellisyysvaatimusten perusteella (Pe-
rustuu lahteisiin: Neilimo&Uusi-Rauva, 2001; Leppiniemi&Lounas-

meri, 2015)

INVESTOINNIN PERUSTE TUOTTOVAATI-

MUS
Pakolliset investoinnit Ei aseteta tuotto-

vaatimusta
Markkina-aseman turvaaminen 4—-7%
Uusintainvestoinnit 8-12%
Kustannusten alentaminen 12 - 15%
Tuottojen lisddaminen 15 - 20%

Uusien markkina-alueiden valtaaminen tai uu- | 16 —25%
sien tuotteiden aikaansaaminen riskialttein in-

vestoinnein

Todellisuudessa tuottovaatimuksiin vaikuttavat niin paatoksentekijan subjektiivinen ris-
kinarviointikyky kuin yrityksen rahoituksellisten korkotekijoiden suuruus.



2.3 INVESTOINTIPROSESSIN MAARITTELY

Investointiprosessi on muodoltaan johdonmukainen alkaen mahdollisuuksien tiedostami-
sesta toteutukseen ja toteutuksen seurantaan jalkilaskelmin. Ytimekkdimmé&n prosessi-
madrittelyn esittdd McGuigan et al. (1999), joka médrittelee investointiprosessin vain ne-
livaiheiseksi: vaihtoehtojen etsintd, kassavirtojen arviointi, toteutuksen arviointi ja va-
linta sekd investoinnin jalkeinen katselmus.

Niskanen&Niskanen (2007) jakaa prosessin laajemmin kuuteen vaiheeseen: tunnistamis-
vaihe, etsintdvaihe, tiedonhankintavaihe, valintavaihe, rahoitusvaihe seka investoinnin
toteutus ja valvontavaihe. Namé vaiheet on koottu kuvaan 2, johon on lisatty vaiheisiin
liittyvat asiat paapiirteissdéan yhdistamalla kirjallisuudesta poimittuja prosessiméaaritte-
lyja.

TUNNISTAMINEN Mahdollisuus

vaihtoehdot

TIEDONHANKINTA

tiivinen ja riskit

VALINTA

RAHOITUS

TOTEUTUS JA VALVONTA

Kuva 2. Investointiprosessikaavio

Tunnistamisvaiheessa heréte investointiin syntyy ja yritys pyrkii toteamaan investointiin
liittyvan ongelman, investointitarpeen tai mahdollisuuden. Samalla tdsmennetd&dn myods
tavoitteet (Neilimo&Uusi-Rauva, 2009) ja todetaan minka tyyppiset investoinnit ovat
valttamattomia yrityksen padmaarien saavuttamiseksi (Niskanen&Niskanen,2007). Et-
sintdvaiheessa haetaan yrityksen strategiaan soveltuvia investointi-ideoita ja kehitetdan
niista konkreettisia investointiehdotuksia (Neilimo&Uusi-Rauva, 2001; Niskanen&Nis-
kanen, 2007). Tiedonhankintavaihe on tarked muuttujien etsinnassé, silla silloin edellisen
vaiheen investointiehdotuksille haetaan sek&d méaarallista ettd laadullista tietoa joilla pyri-
tddn myoéhemmin investoinnin edullisuuteen vaikuttavien tekijéiden arviointiin (Mott,
1997; Niskanen&Niskanen, 2007; Leppiniemi&Lounasmeri, 2015; Martikainen&Vaihe-
koski, 2015). Tassa vaiheessa voidaan tarkastella myos riskejd, jotka Neilimo&Uusi-



Rauva (2001) sijoittaisi vasta rahoituksen jalkeiseen aikaan. Valintavaiheessa tiedonhan-
kintavaiheen muuttujia jalostetaan laskelmiksi kayttdmalla investointilaskelmamenetel-
mid. Laskelmien ja ei-numeraalisten tekijoiden perusteella laaditaan vaihtoehtolaskelmia
ja pyritadén asettamaan investoinnit paremmuusjérjestykseen karsimisen helpottamiseksi
(Mott, 1997; Neilimo&Uusi-Rauva, 2001; Niskanen&Niskanen, 2007). Karsinnan perus-
teella investointikriteerit parhaiten tayttava vaihtoehto paatetédan toteuttaa harkinnanva-
raiset tekijat huomioon ottaen (Martikainen&Vaihekoski, 2015). Kun paatoksenteko in-
vestoinnin toteuttamisesta on tehty, niin yritys ei ole kuitenkaan vielé valmis toteuttamaan
investointia. Rahoitusvaiheessa paatetaan, mika on investoinnin vaatiman pdadoman tarve.
Hankintamenon kattamiseen tarvitaan yritykselta tulo-, oman tai vieraan pdaoman eh-
toista rahoitusta (Niskanen&Niskanen, 2007), joka voidaan Kiteyttaa yrityksen rahoituk-
sen suunnitteluksi (Martikainen&Vaihekoski, 2015; Leppiniemi&Lounasmeri, 2015).
Kun rahoitusvaihe on saatu paatokseen ja investoinnin rahoitus on saatu jérjestettyéd, voi-
daan investointi kdynnistda. Investoinneissa unohdetaan herkasti investoinnin jalkiseu-
rantavaihe, joka on niputettuna toteutukseen. Niskanen&Niskanen (2007) painottaa to-
teutuvien kassavirtojen seurantaa ja niiden vertaamista budjetoituihin kassavirtoihin.
Nain voidaan saada arvokasta tietoa tuleviin investointeihin.

2.4 KOHTEIDEN TUNNISTAMINEN JA ETSINTA

Yrityksilla on erilaisia syitd investoida, kuten aiemmin todettiin. Investointeja ei kuiten-
kaan kaikkia voida toteuttaa jarkevin perustein, vaikka ne tuntuisivatkin lahtokohtaisesti
toteutuskelpoisilta. Investointibudijetti on osa yrityksen pitkén tahtdyksen budjetointia,
johon kootaan sekd aineelliset ettd aineettomat investoinnit seka rahoitus- ja vaihto-omai-
suuteen sitoutunut padoma (Kamensky, 2010). Investointibudjetti laaditaan budjettikau-
deksi, josta voidaan todeta budjettikauden aikana rahaméaréisend varauksena toteutetta-
vat investoinnit (Stenbacka et al., 2010). Yritykset tekevat kuitenkin myds pidemmén
tahtdimen investointisuunnittelua, jotka eivét ole budjetissa. Budjetti seka niukkuus vai-
kuttavat siihen, ettd kaikkia investointeja ei voida toteuttaa. Ne voidaan kuitenkin ottaa
mukaan investointiprosessiin ja tarkempaan tarkasteluun, jolloin myéhemmin optimoi-
daan investointien tarkeysaste (Gotze et al., 2008).

Investointikohteiden etsintaa ja tunnistamista voidaan tehda eri tavoin. Etsintdén voidaan
kayttdd benchmarkingia yhtena valineenad (Virtanen&Tuomaala, 2011). Kohteiden tun-
nistamisessa on Niskanen&Niskasen (2007) mukaan hyva maarittdd minka tyyppiset in-
vestoinnit ovat valttdmattomia yrityksen paamaéarien saavuttamiseksi. Ideoita voi olla
useampia, joista pyritddn kehittdmé&an investointiendotuksia. Paatoksentekoa varten on
kuitenkin syyt4 huomioida tarkoin jo tdssé vaiheessa hyvét perustelut ideoille. Gotze et
al. (2008) mukaan investointien kartoituksessa on syytd huomioida ajankohdan seké in-
vestointi- ja tuotanto-ohjelman optimaalisuus johtuen budjetin rajallisuudesta.



2.5 MUUTTUJIEN ARVIOINTI

Jotta investointeja voitaisiin vertailla, pitaa selvittaa investointivaihtoehtojen muuttujat.
Tarkeimpi& muuttujia ovat investoinnin hankintameno, juoksevasti syntyneet kassatulot
ja —menot seké& niiden erotus eli nettokassavirta, taloudellinen pitoaika, laskentakorko-
kanta sek& kassavirtoihin liittyvd epdvarmuuden huomiointi, kayttdpadoma ja jadannos-
arvo ( Ikaheimo et al., 2009; Jarvenpaé et al., 2010).

Hankintameno on edellytys investoinnin tuleville kassavirroille (Ik&heimo et al., 2009) ja
se kirjataan yrityksen taseeseen kayttbomaisuuteen poistaen sitd kuluna vuosittain pois-
tomenettelylla (Maenpag, 2015). Hankintameno vapautuu vahitellen tulojen kertyessa ja
laitteiston tuotantokyvyn heikentyessa tilinp&atoksessa néhtavia suunnitelman mukaisia
poistoja kayttéen. Poistoja ei yleensa huomioida laskelmissa, koska niita ei lasketa kas-
savirroiksi. Poistot voidaan ottaa mukaan laskelmiin vain silloin kun niiden verovaiku-
tukset kassavirtoihin huomioidaan tarkastelussa (Ikdheimo et al., 2009). Investoinnin
poistot lasketaan kustannuslaskelmissa laskentakausittain k&ayton mukaisen osan mukai-
sesti, kirjanpidon poistoissa suunnitelman mukaisen poiston maarad verolainsdadanto
(Eklund&Kekkonen, 2014). Hankintamenoiksi voidaan laskea laitteiston hankkiminen,
kiinteiston rakentaminen, markkinatutkimus ja kehitystyo, laitteiston asennus ja toimin-
takuntoon saattaminen, henkilokunnan koulutus, uudet informaatiojarjestelmat, laitteis-
ton k&ynnistaminen ja liitdnnaisinvestoinnit. (Ikdheimo et al., 2009; Puolaméki&Ruusu-
nen, 2009).

Investointiin kuuluvien kassavirtojen osalta pitéé olla tarkkana, jotta huomioidaan vain
relevantit investointipadtoksen jalkeiset kassavirrat. Ennen investointia syntyneet kassa-
virrat ovat uponneita kustannuksia, jotka jatetddn huomioimatta arvioiden kassavirrat
vuositasolla investointihetkestd eli vuodesta 0 (Mott, 1997; Knupfer&Puttonen, 2009).
Investoinnin kuluja syntyy sek& hankinnasta ettd k&ytostd. Kéyttomenot kirjataan kaytto-
kuluiksi, joita voivat olla esimerkiksi energian kulutus seka huolto- ja kunnossapitokulut
(Mdenpéa, 2015). Niskanen&Niskanen (2007) kayttaé olennaisista kassavirroista nimi-
tysta inkrementaalinen, koska ne tulevat yrityksen jo toteuttamien investointien tuotta-
mien kassavirtojen lisdykseksi. Investoinnilla voi olla myyntitulojen lisdyksen sijaan
my0s kustannussaastoja tuova vaikutus, joka mydskin voidaan mieltda investoinnin tuo-
toksi (Eklund&Kekkonen, 2014; Maenpéad, 2015). Rahamaaraisyys ei kuitenkaan ole aina
selvitettdvissa ja hy6tyjen mittaaminen riippuu tavoitteista seka kustakin paatoksenteko-
tilanteesta tapauskohtaisesti (Knipfer&Puttonen, 2009; Martikainen&Vaihekoski, 2015).
Puolamaki&Ruususen (2009) mukaan oleelliset kassavirrat tulisi arvioida teoreettisesti ja
oikeaoppisesti kassaperusteisena. Kniipfer&Puttosen (2009) mukaan on huomioitava ni-
mellisid tuottoja kaytettiessa se, ettd kdytetddn samalla myds nimellisid kassavirtoja ja
painvastoin. Nimellinen tuotto ei ole yhté kuin todellinen investoinnin tuotto (Mott, 1997;
Niskanen&Niskanen, 2007), silla nimelliset nettokassavirrat ilmaistaan kunkin vuoden
omassa rahassa sisallyttden siihen inflaation vaikutus. Reaaliset kassavirrat ilmaistaan
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yleensd investointihetken rahassa, jolloin inflaatio eliminoituu kassavirroista. Nimelliseu-
rot voidaan muuntaa reaalieuroiksi inflaatioindeksin avulla painottaen sitd, ettd ostovoima
on inflaation takia tulevaisuudessa pienempi kuin tanaan. (Niskanen&Niskanen, 2007)

Puolaméki&Ruususen (2009) mukaan investoinnin pitoajalla tarkoitetaan investoinnin tai
liiketoiminnan ennakoitua taloudellista k&, eli sitd mika nayttaa taloudellisesti kaikkein
parhaimmalta ajanjaksolta pitéda kyseinen investointi toiminnassa (lk&heimo et al., 2009).
On térkeda siis erottaa taloudellinen pitoaika ja fyysinen pitoaika toisistaan (Puola-
méaki&Ruusunen, 2009). Pitoaikaan vaikuttaa esimerkiksi tuotteen elinkaaren pituus ja
yhteiskunnan saétely lakien ja asetusten kautta. Edell&d mainitut hankintakustannukset jae-
taan yleensa taloudelliselle pitoajalle, joten taloudellisen pitoajan maarittelyssa huomioi-
daan seka investoinnin tulontuottamiskyky etta investoinnin kuluminen (lkaheimo et al.,
2009; Eklund&Kekkonen, 2014).

Eklund&Kekkosen (2014) mukaan taloudessa vallitseva epdvarmuus vaikuttaa rahan ar-
voon, jonka vuoksi rahan aika-arvo ja investointiin kohdistuvat tuottovaatimukset huo-
mioidaan laskentakorkokantaa muuttujana kayttamallad. Laskentakorkokanta voidaan
maarittdd Puolaméki&Ruususen (2009) mukaan lainakoron perusteella, lisadmalla laina-
korkoon riskilisd, oman ja vieraan padoman kustannuksen painotetun keskiarvon tai si-
joittajien asettaman tuottotavoitteen perusteella. Toisaalta rahalla on aina olemassa vaih-
toehtoiskustannus, jonka perusteella voidaan maarittaa tuottovaatimus (Kinnunen et al.,
2009). Tama tarkoittaa Eklund&Kokkosen (2014) mukaan vaihtoehtoisesta sijoituskoh-
teesta saatavaa tuottoprosenttia. Kniipfer&Puttonen (2009) mukaan tuottovaatimus voi-
daan ajatella koostuvan myos riskittémasta ja riskillisestd osasta eli riskikorjatusta tuot-
tovaatimuksesta (Ikéheimo et al., 2009). Yrityksen korkotasoon vaikuttaa oma taloudel-
linen asema eli kuinka paljon on oman ja vieraan padoman ehtoista rahoitusta seka mark-
kinakorot. (Ikdheimo et al., 2009; Eklund&Kokkonen, 2014). Yrityksen omistajat halua-
vat sijoittamalleen pddomalle tuottoa, joka voi olla karkeimmassa tapauksessa lainan
korko. Toisaalta se voi olla myos edellisista investoinneista saatu tuottoprosentti. Jarven-
paa et al. (2010) mukaan tuottovaatimus lasketaan kuitenkin yleisesti painotetun oman ja
vieraan pdaoman keskimaaraisellad kustannuksella. Laskentakorkokannan tulee soveltua
yrityksen liiketoiminnan realiteetteihin, silla lilan korkea laskentakorkokanta voi johtaa
investoimattomuuteen. Hyvéna ohjeena Vilkkumaa (2010) pitaa sité, ettd yritys asettaa
pitkan aikavélin tavoitteen padoman tuottoprosentille, joka pyritddn turvaamaan inves-
tointilaskennan apuvalineend kaytettavalla laskentakorkokannalla.

Neilimo&Uusi-Rauvan (2001) mukaan investointinyddykkeen jaddnnosarvolla, luovutus-
arvolla tai romutusarvolla tarkoitetaan sité tuloa, joka perusinvestoinnista voidaan arvi-
oida saatavan pitoajan paatyttya. Jadnndsarvo on yleisesti 0 arvioimisen vaikeuden vuoksi
(Ik&heimo et al., 2009), mutta se voi olla my6s negatiivinen, mikali hyodykkeesta pitéa
maksaa péaéstdkseen eroon. Jaanndsarvo jatetddn epdoleellisena my6s usein huomioi-
matta, koska rahan aika-arvo vaikuttaa jadnnosarvon suuruuteen pienentévasti (Puola-
méaki&Ruusunen, 2009).
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2.6 INVESTOINTILASKELMAT

Talouden ohjauksen kolme perusolettamusta ohjaavat strategista investointilaskentaa: si-
joittajat maksimoivat omaisuuttaan, jolloin osakkeen arvo kiinnostaa heitd muuttujana;
paatoksentekoon vaikuttavat tekijat ovat rahamadréisid, mutta kaikkia ei voi maaramit-
taistaa sek& nykyhetkend saatu raha on aina arvokkaampi kuin tulevaisuudessa saatu
(Puolamé&ki&Ruusunen, 2009). Ikaheimo et al. (2009) mukaan laskentainformaatio avus-
taa yritysta erottamaan, mitkd investointivaihtoehdoista on toteuttamiskelpoisia seka
kuinka paljon rahoitusta vaihtoehdon toteutus vaatii. Investoinnin toteuttamisen jélkeen
laskelmia voidaan verrata toteutuneeseen ja punnita sitd, osoittautuiko investointi jalki-
kateen kannattavaksi. Laskentainformaatio antaa kuitenkin vain taloudellisen nakoékul-
man paatoksentekoon, sill4 yhteiskuntavastuun piiriin kuuluvat seikat ja&vét laskentatoi-
men luoman ndkyvyyden ulkopuolelle. Investointilaskelmamenetelmi& on useita, joista
yritys valitsee kayttotarkoitukseen soveltuvimman vaihtoehdon (Jarvenpaé et al., 2010).
Kaikki investointilaskelmat lahtevat liikkeelle kuitenkin samasta tilanteesta, investoinnin
tuottaman vuotuisen kayttokatteen lisdyksen selvittdmisestd. Talla kayttokatteen lisayk-
sella maksetaan investoinnin perushankintakustannus ja ylijaévé osa on tuottoa investoin-
nille. Kayttokate voi lisdéntya liikevaihdon kasvamisen sijaan kulujen alentumisella.
(Vilkkumaa, 2010). Huomioitavaa on, ettd kaikkien investointivaihtoehtojen laskelmat
tulee laatia aina samalla menetelmalla, jotta vertailu olisi mahdollista (Neilimo&Uusi-
rauva, 2001). Jarvenpaé et al. (2010) jakaa investointilaskelmat takaisinmaksuajan mene-
telmaan, nettonykyarvoon eli NPV, siséisen korkokannan menetelméén eli IRR, annui-
teettimenetelmdan sekd investoinnin tuottoprosenttiin ROI.

Yritykset kayttavat takaisinmaksuajan menetelmad usein pienien investointien arvioimi-
seen sekd esikarsintamenetelmand, jonka lapdisseet ehdotukset arvioidaan tarkemmin
(Virtanen&Tuomaala, 2011). Stenbacka et al. (2013) mukaan takaisinmaksuajan mene-
telmé& on kayttokelpoisin silloin, kun yrityksen rahatilanne on kired ja sijoitetut rahat ha-
lutaan mahdollisimman nopeasti takaisin. Takaisinmaksuajan menetelméssa lasketaan,
milloin investoinnista saatavat tuotot tai sdéstot kattavat investoinnin hankintamenon. Mi-
kali investoinnin suunniteltu pitoaika on suurempi kuin takaisinmaksuaika, investointi
osoittautuu kannattavaksi. Vaihtoehdoissa lyhyimman takaisinmaksuajan omaava vaih-
toehto on yleenséd kannattavin. Jaannésarvon mukaan ottaminen on tarkeda ainoastaan
silloin, kun sen maéara on suurempi kuin 10% investoinnin perushankintakustannuksesta,
koska ilman sen huomioimista investoinnin tuottovaade voi nousta liian korkeaksi. Me-
netelmé ei karkeimmassa versiossaan huomioi kuitenkaan rahan aika-arvoa, jonka vuoksi
se soveltuu ainoastaan lyhytaikaisten investointien kannattavuuslaskelmiin. Rahan aika-
arvo huomioidaan laskelmissa diskonttaamalla nettotuotot nykyhetkeen. (Vilkkumaa,
2010; Jarvenpaad et al., 2013; Eklund&Kekkonen, 2014) Jarvenpaa et al. (2013) mukaan
korollinen takaisinmaksuaika on aina pidempi kuin takaisinmaksuajan mukainen lasken-
tatulos. Kun diskontattujen nettotuottojen yhteisméaéra on positiivinen, laskelma osoittaa
investoinnin kannattavaksi (Eklund&Kekkonen, 2014).
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Nettonykyarvomenetelmassa lasketaan investoinnin tulevat kassavirrat, jotka diskonta-
taan laskentakorkokannalla nykyhetkeen. Mikéli investoinnille voidaan maarittaa jaan-
ndsarvo, se diskontataan myos nykyhetkeen ja lisatdadn investoinnin nettonykyarvoon.
Nettotuottojen nykyarvosta vahennetdan tdman jalkeen hankintameno, jonka erotuksesta
voidaan pééatella investoinnin kannattavuus (Jarvenpaa et al., 2013). Martikainen&Vaihe-
koski (2015) tuo esille nettonykyarvomenetelmalld saatuun kannattavuuteen vaikuttavat
muuttujat kuten kassavirran lisays, jadnndsarvon kohoaminen seka tuottovaatimuksen
pieneneminen. Kéytdnnossa tama merkitsee myos sité, ettd tuottovaateen tai laskentako-
ron ollessa korkeampi, pitdd myds kassavirtojen lisdyksen seka jaddnnésarvon olla suu-
rempi, jotta investointi olisi kannattava (Jarvenpaé et al., 2013; Martikainen&Vaihekoski,
2015). Nettonykyarvon heikkoutena on se, ettd investoinnit asetetaan toisiinsa ndhden
vertailuun koosta ja investoinnin sitomasta padomasta riippumatta sen mukaan, kuinka
suuren kassavirran ne saavat aikaiseksi. Taustalla oleva ajatus rahoituksen rajoittamasta
saatavuudesta johtaa tahan suhteettomaan vertailuun. NPV ei tall6in anna oikeaa kuvaa
kannattavuudesta suhteessa toisiin vaihtoehtoisiin investointeihin, mikali pagdomaa ei ole
saatavissa kaikkien kannattavien investointien toteuttamiseen. Ongelma voidaan poistaa
suhteuttamalla nykyarvon ja investoidun pddoman summa investoituun pddomaan. Tata
menetelmadd kutsutaan nykyarvoindeksiksi tai suhteelliseksi nykyarvoksi. Vertaillessa
suurempi nykyarvoindeksi on kannattavampi. (Ikaheimo et al., 2009)

Siséinen korkokanta IRR ilmaisee ne rahoituskustannukset, joilla investointi juuri ja juuri
kannattaa toteuttaa. Se kertoo prosenteissa, kuinka paljon investointi tuottaa sijoitetulle
padomalle. NPV ja tuottovaade voidaan asettaa suhteellisesti akselille laskevana suorana,
silla NPV on sitd suurempi mita pienempi on tuottovaade. Sisdinen korkokanta on akse-
lilla piste, jossa suora leikkaa tuottovaateen ja NPV on nolla. (Knupfer&Puttonen,2009).
Tama osoittaa diskontattujen investointien nettotuottojen olevan hankintamenon suurui-
set. Voidaan puhua my®s kriittisesta pisteestd, jossa investointi on vield kannattava. In-
vestoinnin kannattavuutta arvioidaan vertaamalla siséistd korkokantaa investoinnin tuot-
tovaatimukseen eli laskentakorkoon. Sisaisen korkokannan on oltava suurempi kuin tuot-
tovaatimus, jotta investointi osoittautuisi kannattavaksi. Tallaisessa tilanteessa myos net-
tonykyarvo on positiivinen. (lkdheimo et al., 2009; Jarvenpad et al., 2013; Martikai-
nen&Vaihekoski, 2015)

Puolaméki&Ruususen (2009) mukaan annuiteettimenetelm& on sovellettu nettonyky-
arvo- ja siséisesta laskentakorkomenetelmésta. Annuiteettimenetelman suosio on véhen-
tynyt investoinnin kannattavuuslaskelmissa. Se ilmaisee investoinnin hankintakustannuk-
sen vuosiannuiteettina, jota verrataan vuosittaisiin investoinninkassavirtoihin (Jarvenpéa
et al., 2013). Annuiteettimenetelmassa hankintameno jaetaan poistoina pitoajan eri vuo-
sille, poiston ohella lasketaan rahalle korko jakaen se eri vuosille. Koska investoinnin
sitoma padoma pienenee poistojen myotd, on korko-osuus ensimmaisind vuosina suu-
rempi ja se pienenee ajan kuluessa. Annuiteetti saadaan kertomalla perushankintameno
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annuiteettitekijélla, joka on jaksollisten maksujen diskonttaustekijan kaanteisarvo. (Sten-
backa et al., 2013). Nettokassavirtojen on oltava annuiteettia suuremmat, jotta investointi
olisi kannattava (Jarvenpaa et al., 2013). Stenbacka et al. (2013) mukaan menetelmaa
kaytetaan silloin, kun investointivaihtoehtojen pitoajat eroavat toisistaan. Jos tallaisessa
tilanteessa kaytettéisiin nykyarvomenetelméaé, nayttaisi pidemman pitoajan investointi to-
dennékdisesti paremmalta, koska sen laskelmassa olisivat tulot mukana usealta vuodelta.

Jarvenpéa et al. (2013) mukaan investoinnin tuottoprosenttimenetelméa ROI voidaan pi-
taa yksinkertaistettuna sisdisen korkokannan menetelméana. Niskanen&Niskanen (2007)
kehottaa huomioimaan investoinnin tuottoprosenttimenetelman perustuvan kirjanpidolli-
siin késitteisiin eikd kassavirtoihin. Tuottoprosentti voidaan laskea joko alkuperéiselle
hankintamenolle tai keskimaéaraiselle investoinnille. Investoinnin tuottoprosentin mene-
telmalld voidaan investointia arvioida karkeasti ottamatta huomioon investointiin liitty-
vien maksujen eriaikaisuutta, jolloin lasketaan investoinnin tulo ja verrataan sitd inves-
toinnin sitomaan padaomaan. (Stenbacka et al., 2013) Seppésen (2011) mukaan padoman
tuoton tunnuslukua suhteuttamalla tulos investointeihin voidaan kayttdd myds yrityksen
yleisen kannattavuuden tunnuslukuna.

Laskemisesta on olemassa useita eri variantteja, mutta perusidea on kaikissa sama verrata
investoinnin tuottamia kassavirtoja sen sitomaan pdaomaan (Knipfer&Puttonen, 2009).
Taulukossa 3 on esitetty laskelmana eri laskentamenetelmin annuiteettimenetelma pois
sulkien, miten eri menetelmat saattavat johtaa eri lopputulokseen. Laskelmassa tilanne on
paatdksentekijalle kimurantti, silla jokainen menetelmistd antaa erilaisen lopputuloksen
ja laskentamenetelman valinnalla on merkitysta lopputulokseen. Koska takaisinmaksu-
ajan menetelmaé ja padoman tuottoaste eivét ota rahan aika-arvoa huomioon ja maailmassa
on aina olemassa jonkinlaiset markkinakorot, pitaa vaihtoehtoiskustannusajattelu huomi-
oiden pyrkia kayttdmaan menetelmaa jossa tamé huomioidaan. Kaytdnndssa tama tarkoit-
taisi Knlpfer&Puttosen (2009) mukaan sita, ettd jaljelle jaisivat nettonykyarvomenetelma
(NPV) seké sisaisen koron menetelmé (IRR), joista ensimmadinen on suositeltavampi.
Pulkkinen&Holopaisen (2006) mukaan jos investointiin kaytettaisiin pelkastadan omaa
padomaa, olisi sisdisen korkokannan menetelma paras vaihtoehto koska se osoittaisi suo-
raan omalle pd&domalle saatavan tuoton. Martikainen&Vaihekoski (2015) mielt&da net-
tonykyarvon ja IRR antavan padsaantoisesti yhtaldaisen tuloksen, mikali investoinnit ovat
toisistaan riippumattomia ja investointien kassavirrat konventionaalisia. Kdytdnnossa in-
vestoinnit ovat kuitenkin toisensa pois sulkevia, jolloin yhden vaihtoehdon valinta hylkaa
toisen. Sisdisen korkokannan menetelma antaa kuitenkin aina saman jarjestyksen, mutta
nettonykyarvomenetelmén paremmuusjérjestys riippuu diskonttauskorosta. lk&heimo et
al. (2009) mukaan siséisen korkokannan kayttokelpoisuutta puoltaa se, etta siind huomi-
oidaan kaikki kassavirrat ja se mittaa investoinnin kannattavuutta eika pelkastaan kassa-
virtojen kertymisnopeutta kuten takaisinmaksuaika. Knlpfer&Puttosen (2009) mukaan
sisdisen korkokannan menetelma olettaa, ettd kassavirrat voidaan sijoittaa projektin lop-
puun investoinnin siséiselld korkokannalla, mika ei kaytdnnossé ole mahdollista. Taméan
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vuoksi nykyarvomenetelméaé voidaan suositella tilanteissa, joissa on valittavana toisensa
pois sulkevat investointikohteet, joiden kassavirrat ajoittuvat toisistaan poikkeavasti. In-
vestoinnin sisaistd korkokantaa laskettaessa saatetaan joutua ongelmiin, mikéli kassavir-
rat poikkeavat tavanomaisesta konventionaalisuudessa. Tédman vuoksi Kniipfer&Putto-
nen (2009) suosittelee koron uudelleensijoitusoletuksesta seka tavanomaisesta poikkea-
vista kassavirroista johtuen tarkistamaan kaikki investointilaskelmat nykyarvomenetel-
maa kayttaen.

Taulukko 3. Investointilaskelmien vertailu samalla hankintamenolla, mutta erilaisin
kassavirroin (perustuu lahteeseen: Jarvenpaa et al., 2013)
Vuosi
0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 100 0 100 200
2 900 0 200 300
3 100 300 300 500
4 -100 700 400 500
5 -400 1350 1300 600
Menetelméa Valitaan
IRR -200% 22% 23% 25% D
NPV -407 542 562 519 C
ROI 12% 47% 46% 42% B
Takaisinmaksu- 2v. 4y, 4y, 3v. A
aika

Investointilaskentakirjallisuudessa suositellaan parhaana laskentamenetelméana net-
tonykyarvoa, koska se ilmaisee yritykselle investoinnista syntyvan arvonlisan. Tyypilli-
sesti NPV:n hyotyja suhteutetaan sisaisen korkokannan menetelmaan. NPV kasittelee
oikein toisensa pois sulkevia investointeja, mutta kassavirtojen maéarittamiseen sisaltyy
runsaasi epavarmuustekijoita eikéd niiden ennustaminen koskaan voi olla tarkkaa. Toi-
saalta sama ongelma koskee myds muita laskentamenetelmid, mutta sita voidaan véhen-
tad tekemalla herkkyysanalyyseja ja simulointeja tai ottamalla investoinnin tuottoja-
kaumaan liittyva riski huomioon kasvattamalla tuottovaatimusta. Jos inflaatio on korkea,
NPV saattaa yliarvioida investoinnin kannattavuutta. Toisaalta inflaation huomioimatta
jattaminen voi johtaa myos siihen, ettd hankintahintapohjaisten poistojen vuoksi yritys
jakaa liian suuren osan voittovaroistaan omistajille ja tulevaisuuden investointitarpeiden
toteuttaminen saattaa vaarantua. NPV ei huomioi mydskéaén investointien portfoliovaiku-
tuksia, silla investointi voi vaikuttaa olemassa olevien investointien tuottoihin. Sisédisen
korkokannan menetelmdssa suurimman sisaisen koron investointi ei valttdmatta ole paras
vaihtoehto, silla epdkonventionaalisten kassavirtojen yhteydessé investoinnille voi tulla
useita siséisia korkokantoja. Kun laskentamenetelmié verrataan keskendén, paastéan tau-
lukon 4 mukaiseen analyysiin (Jarvenpaa et al., 2013).



Taulukko 4.

Investointilaskenta-
menetelma

Olettamukset

2013)

15

Investointilaskelmien analyysi (perustuu lahteeseen: Jarvinen et al.,

Ongelmat

Takaisinmaksuaika

Korostaa investoin-

nin hankintamenon

kattamista mahdolli-
simman nopeasti

Yksinkertainen kar-
sintamenetelma, tay-
dentava informaatio
muille laskentamene-

Ei ota huomioon ra-
han aika-arvoa eika
investoinnin takaisin-
maksuajan jalkeisia

telmille tapahtumia
Yksipuolinen kuva
kannattavuudesta
NPV Rahan aika-arvo Tulos selked, eri in- Riskit jadvat huomioi-
huomioidaan vestointien NPV voi- | matta, jos laskenta-
Osoittaa investoinnin | daan laskea yhteen korkokanta vakio
tuottaman arvonlisén | Edistyksellisin teo- eiké nettotuottojen
Kannattava inves- reettinen menetelma | todennakoisyytta las-
tointi NPV>0 keta
Projektin sisaista
tuottoa ei saada
esille
IRR Rahan aika-arvo Tuotot saadaan sel- Projekteja verrataan
huomioidaan ville ja vaihtoehtojen | suhteelliseen tuot-
Siséista korkoa ver- | vertailu on helppoa toon eik& arvonliséén
rataan tuottovaati- Hyva taydentava Korkokantaa ei
mukseen tieto NPV laskennalle | saada mielekkaasti
Osoittaa investoinnin lasketuksi (esim.
tuoton ja tuottovaati- epakonventionaaliset
muksen minimitason kassavirrat)
Riskien ja nettotuot-
tojen ennakoinnissa
samat ongelmat kuin
NPV:ssa
Annuiteetti Jasentaa investoin- Investoinnin aiheutta- | Suhteelliset edut pie-
nin kannattavuuden mia kassavirtoja tar- | nemmaét verrattuna
rahan aika-arvon kastellaan vuosita- NPV ja sisaisen ko-
huomioon ottaen solla ron laskentaan
hankintamenon vuo-
siannuiteettina
ROI Korostaa investoin- Vahvuutena yhteys Ei huomioi rahan

nin vaikutusta yrityk-
sen paaoman tuoton
mittareihin

toiminnan ohjauk-
seen ja suorituksen
mittaukseen

aika-arvoa eika tar-
kastele investoinnin
kassavirtoja

Ei suositella kes-
keiseksi investoinnin
paatdksentekokritee-
riksi
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Epavarmuuden eli riskin huomioon ottamiseksi investointilaskelmissa on kehitetty erilai-
sia tekniikoita kuten todennakoisyysmenetelma, riskin huomiointi tuottovaatimuksessa
seka herkkyysanalyysi. Todenndkdisyysmenetelmassa lasketaan investoinnin nykyarvon
odotusarvo kéyttaen todennakdisyyksia erilaisille tulemille tulevaisuudessa. Menetelméa
on houkutteleva, silld se antaa investoinnin tarkan nykyarvon ottaen epavarmuustekijat
huomioon ja sen avulla voidaan analysoida projektin houkuttelevuutta kdyttaen todenna-
koisyysjakaumaa. Ongelmana menetelmadssé on, ettd todennakdisyydetkin ovat vain sub-
jektiivisia arvioita tulevaisuudesta, elleivat ne pohjaudu tutkimuslaitosten tekemiin las-
kelmiin markkinoiden kehityksestd (Knlpfer&Puttonen, 2009). Stenbacka et al. (2010)
mukaan tyypillinen investoinnin riskia analysoiva valine on herkkyysanalyysi seka simu-
loinnit. Riski huomioidaan tuottovaateen asetannassa, jolloin suurempi riski kasvattaa
tuottovaadetta. Herkkyysanalyysit ja kassavirtojen todennékdisyysjakaumat ovat tyypil-
linen tapa jasentéé investointiprojektin kannattavuutta. Neilimo&Uusi-Rauva (2001) mu-
kaan epdvarmuuden analysoinnissa ensimmaisend vaiheena on yleensa herkkyysanalyysi,
jonka avulla tutkitaan, kuinka investoinnin kannattavuus muuttuu, jos yhta tai useampaa
tekijad muutetaan. Riskia ajatellen on valttamatonta tarkastella sellaiset arviointivirheet,
jotka vaikuttaisivat investoinnin kannattavuuteen epaedullisesti. Kun jokainen kannatta-
vuuskomponentti on herkkyysanalysoitu, saadaan arviointivirheiden vaikutus investoin-
nin kannattavuuteen komponenteittain. Knipfer&Puttonen (2009) mukaan investoinnin
herkkyysanalyysilla voidaan huomata investoinnin nykyarvon muuttuminen negatii-
viseksi esimerkiksi pienestd myynnin pudotuksesta, jolloin myyntiin pitda panostaa suun-
niteltua enemman. Toisaalta se voi osoittaa kannattavuuden olevan suhteellisen riippu-
maton jostain kustannuserastd. Herkkyysanalyysin pééasiallisena tarkoituksena on Vilk-
kumaa (2010) mukaan antaa merkittavaa tietoa yritykselle varmistamalla investoinnin
kannattavuustason olevan riittava, haittatekijoiden tunnistuksen seka keinot torjuta uhat
jotka horjuttavat investoinnin kannattavuutta.

2.7 INVESTOINNIN RAHOITUS

Kun yritys oman liiketoimintansa edistamiseksi tekee investointipaatoksen, sisaltyy tdhan
tarkednd osana paatods investoinnin rahoituksesta. Yrityksen kaytossa on useita rahoitus-
vaihtoehtoja, joista se valitsee kokonaisrahoitustarpeeseen soveltuvimman vaihtoehdon
(Neilimo&Uusi-Rauva, 2001). Rahoitusvaihtoehdon valintaan vaikuttavat rahoituksen
kayttotarkoitus seka yrityksen kaytossa oleva vakuusomaisuuden laatu ja maara. (Tepora,
2013). Investointien rahoituspaatokset eivat liity varsinaiseen kannattavuuden perusteella
tehtavaan investointipaatoksentekoon, vaan nama pidetaén erillddn toisistaan. Rahoitus
voi kuitenkin olla investointia rajoittava kriittinen tekij&, silla se vaikuttaa investointien
kannattavuuteen laskentakoron kautta. Jos rahoitus jaa saamatta, investointi ei toteudu tai
jaa odottamaan toteutusta parempaan ajankohtaan.
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Investoinnin kokonaisrahoitustarve voidaan jakaa kuvan 3 pelkistetyn mallin mukaisesti
perusvaihtoehtoihin, silld omalle ja vieraalle padomalle on olemassa myds vaihtoehtoisia
valimuotoja, kuten vaihtovelkakirja- ja optiolainat (Neilimo&Uusi-Rauva, 2001). Rahoi-
tusvaihtoehdot eivét ole toisensa pois sulkevia, vaan niitd voidaan kayttdd myos yhdistel-
mana.

LYHYTAIKAINEN

PITKAAIKAINEN

PAAOMARAHOITUS

YRITYKSEN
KOKONAIS-
RAHOITUSTARVE TULORAHOITUS

AVUSTUKSET

Kuva 3. Investoinnin rahoitusvaihtoehdot (Neilimo&Uusi-Rauva, 2001 s.188)

Operatiiviset investoinnit rahoitetaan paaasiassa tulorahoituksella, strategisten investoin-
tien toteutus edellyttaa laajuutensa vuoksi useimmiten padomarahoitusta. Useat yritykset
mieltavat investointeihin vuosittain kaytettdvan rahaméaardisen summan vuosittaisten
poistojen mukaiseksi. (Puolaméki&Ruusunen, 2009) Investointien rahoituksessa tavoit-
teena kuitenkin on, ettd investoinnin luomat kassavirrat ja rahoitusmuodon kassavaateet
saadaan sovitettua toisiinsa (Leppiniemi&Walden, 2014; Leppiniemi&Lounasmeri,
2015). Osa strategisten investointien rahoituksesta voidaan maksaa yrityksen kassasta ja
osaan saatetaan tarvita ulkopuolista rahoitusta. Tamén vuoksi kassavirtalaskelma pitaakin
tehda tarpeeksi huolellisesti ja pitkalle ajalle, jottei omarahoitteisella osuudella vaaran-
neta yrityksen maksuvalmiutta (Maenpéaa, 2015). Investointien rahoituksen pohdinnassa
huomioidaan pddomarakenne, joka on optimaalisin, kun yrityksen rahoituksen hinta eli
yrityksen keskimadrdinen painotettu padoman kustannus WACC on pienimmill&én eli
minimissd (Kinnunen et al., 2007; Knlpfer&Puttonen, 2009). Toisaalta Seppésen (2011)
mukaan talousteoriassa tai analyysikéytannossa ei ole olemassa mitéan yleista ja selkeédé
peukalos&éntod, kuinka paljon yrityksen rahoittamiseksi on kaytettdva omaa pddomaa ja
mika on velkojen ja oman pddoman optimaalinen suhde. Tyypillisesti yritysten toimialan
keskimadrédinen pddomarakenne maarittdd sen, mika on optimaalinen ja hyvéksyttava ve-
lan madré. Yrityksen toimintaa rahoitettaessa on otettava huomioon kaytettdvan rahan
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hinta. Oman padoman hintana kaytetaan usein maksettujen osinkojen méaaréé, jonka vaih-
toehtona on selvittdd vaihtoehtoinen tuotto padomalle. Sitd, mik& menetetddn muualla,
voidaan pitdd oman pddoman kannalta vaihtoehtoiskustannuksena. Vieras padoma eroaa
omasta padomasta siin, etté se palautetaan takaisin luotonantajille ennalta laaditun takai-
sinmaksusuunnitelman mukaisesti. Lisaksi maksetaan yrityksen tuloksesta riippumatonta
korkoa, joka riippuu yleisestd korkotasosta seka siihen lisétysta korkomarginaalista. Mar-
ginaalin suuruuteen vaikuttaa asiakassuhde, yrityksen taloudellinen tila, kaytettavissa
olevan vakuuden arvo seké laina-aika. Vieras pddoma voi olla lyhyt- tai pitkaaikaista,
joka mééritellaédn yhden vuoden tai pidemman ajanjakson mukaan. (Stenbacka et al.,
2013). Pitkaaikaisten hankkeiden rahoitukseen voi saada lainaa luottolaitoksilta eli pan-
keilta, valtiolta seké yksityisilta tahoilta kuten erityisrahoituslaitoksilta tai sijoitusyrityk-
siltd (Tepora, 2013). Oman ja vieraan padoman ehtoinen rahoitus vaatii joka tapauksessa
yritykselté tulorahoituksen olemista kestavalla pohjalla. Leppiniemi&Lounasmeri (2015)
mukaan rahoitustavan valintaan vaikuttaa investoinnin tuottovaatimus ja investoinnista
odotettavissa olevan rahavirran ajallinen jakautuminen. Muita vaikuttavia seikkoja ovat
mya0s investointiin liittyva erityinen rahoitusmahdollisuus esimerkiksi myyjéan rahoitus,
yrityksen taloudellinen tilanne, yrityksen veronmaksutilanne ja veroseuraamukset, veron-
huojennukset seka rahoituksen Kiireellisyys ja yksinkertaisuus. Martikainen&Vaihekoski
(2015) toteaa vieraan padoman kaytosta investointien rahoittamiseen olevan hydtya paa-
oman korkojen verovahennyskelpoisuuden vuoksi, silla se pienentdd pddoman kustan-
nusta.

Ulkomaankaupassa maksutavan valinnalla voi olla ratkaiseva merkitys kaupan syntymi-
seen. Maksutavan valintaan vaikuttavat kaupan osapuolten luottamus, Kilpailutilanne, pe-
rinteiset kauppatavat seka halu eliminoida toimintaymparistoon ja ostajaan liittyvia ris-
keja. Paikallinen lainsdadéantd voi myos vaikuttaa maksutavan valintaan. Ulkomaankau-
passa kadytettavat maksutavat ovat maksumaardys, ulkomaan shekki, ulkomaan perittava
sekd remburssi eli documentary credit D/C tai letter of credit L/C. Naista kaksi ensim-
maistéd ovat yksinkertaisimpia ja edellyttavét vahvaa luottamusta osapuolten valilla. Mi-
kali maksun saamiseen halutaan lisad varmuutta, kéytetadn joko perittavaa tai remburssia.
(Melin, 2011). Rahoituslaitokset seuraavat eri maiden riskejd ja luokittelevat niita riskin
mukaan. Maksun saamiseen voi vaikuttaa ostajan pankista riippuvat tekijat hidastuksi-
neen tai esteineen, maksuviiveet lisdkustannuksineen, valuutan kurssimuutokset vaikut-
taen hinnoitteluun ja katteeseen seka rahavirtojen ennakoimattomuuteen. (Fintra, 2003).
Suuremmat toimitukset edellyttavat usein viejalta valmiutta jarjestad ulkomaiselle osta-
jalle pitk&aikaista rahoitusta. Luottomuotona ké&ytetddn usein ostajaluottojarjestelya, jossa
osapuolet sopivat keskendén toimitussopimuksen ja rahoitussopimus tehddén ostajan ja
viejdn maan pankin valilla. Pankki voi rahoittaa viejan ulkomaiselle ostajalle mydntdman
maksuajan joko ostamalla viején siirtokelpoiset vientisaatavat tai tekemalla rahoitussopi-
muksen suoraan ostajan kanssa. (Melin, 2011).
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Forfaitingista puhutaan, kun pankki ostaa avalisoidun vekselin eli vekselin, jossa on pan-
kin antama vekselitakaus. Yleensé kyseessa on ostajan hyvaksyma ja ostajan pankin ava-
lisoima vekseli, jonka myyja myy omalle pankilleen. Myyjan pankki diskonttaa vekselin
ja maksaa myyjalle vekselin nimellisarvon vahennettyna korolla ja kuluilla. Nain myyja
vapautuu ostajaan, ostajan pankkiin ja ostajan maahan liittyvista riskeista. Avalisoidulle
vekselille on olemassa myos jalkimarkkinat, silla pankit ja rahoituslaitokset myyvat ja
ostavat riskeja. (Helppi&Paloheimo, 2005). Viejan on kuitenkin hyvé varmistaa jo ennen
kauppasopimuksen allekirjoittamista oman pankkinsa valmiuden ja halukkuuden ostaa
kauppahinnan maksuun liittyvat vekselit (Melin, 2011). Markkinoilla on olemassa myos
forfaiting -rahoitukseen erikoistuneita yrityksid, jotka ostavat yrityksiltd vekseli- ja rem-
burssisaatavia. Rahoitusjarjestely voi olla vaihtoehtona kilpailukykyinen, kun vientitava-
rana on koneita tai laitteita, ostaja tarvitsee tayden rahoituksen, kilpailutilanne vaatii kes-
kipitkia 2-5 vuoden maksuaikoja, myyja haluaa paasta eroon saatavariskistéan ja samalla
poistaa vientisaatavan taseestaan tai myyja haluaa parantaa maksuvalmiuttaan myymalla
saatavansa (Fintra, 2003; Melin, 2011).

Projektirahoitusta kdytetddn suurempien investointien rahoittamiseen ja se on puolestaan
taseen ulkopuolista rahoitusta (Tepora, 2013). Projektia varten perustetaan talléin erilli-
nen projektiyhtid, jonka tulevat kassavirrat, omaisuus ja kaikki sopimukset ovat projekti-
rahoituksen vakuutena. Projektirahoitus ei siten sido juurikaan omistajiensa vakuuksia,
mutta omistajilta vaaditaan kuitenkin sitoutumista seka pdédomalla etta varsinkin raken-
nusaikana takaus- tai muilla vakuusjarjestelyilld. Rahoituksen takaisinmaksu tapahtuu
projektin tulevista kassavirroista, josta maksetaan rahoituskustannusten seka operatiivis-
ten kustannusten lisaksi sijoittajien tuotto omasta padomasta. Projektirahoituksen nyrkKki-
sédantbna voidaan pitdd oman padoman osuuden olevan vahintdan 30% projektin koko-
naiskustannuksista, alle 50 miljoonan euron projektirahoitukset ovat melko harvinaisia.
Omaa padomaa voivat sijoittaa pddomistajien liséksi rahastot ja liikepankit sekd muut ra-
hoittajat kuten Maailmanpankin alainen International Financial Corporation IFC tai alu-
eellinen kehityspankki. (Helppi&Paloheimo, 2005.) IFC on kehittdnyt ja toteuttanut
hankkeita kehittddkseen energiatehokkuusprojektien kaupallista rahoitusta paikallisten
rahoituslaitosten kanssa yhteisty6ssa vuodesta 1997. IFC pyrkimyksené on kolminker-
taistaa energiatehokkuusinvestointien méaré. (The World Bank, 2010). Helppi&Palohei-
mon (2005) mukaan projektirahoitusta kaytetdan yleensé tuotantolaitoksen tai voimalai-
toksen rahoituksessa. Projektirahoituksessa on kyse oikeudellisesta sopimusjarjestelysté,
jossa jaetaan sopimuksin projektiriskeja ja siirretddn niitd projektin rakentamiseen, toi-
mintaan ja rahoittamiseen osallistuvien valilla kuvan 4 mukaisesti. Tavoitteena oikeuk-
sien ja vastuuvelvoitteiden jakamisella ja siirtdmiselld on pyrkia saavuttamaan kaikkien
osapuolten kannalta liiketaloudellisesti kannattava riskienjakotasapaino niin, etta kaikki
osapuolet hyotyvat hankkeesta. Projektilainat on tarkoitus maksaa takaisin projektista
kertyvilla tulovirroilla. (Tepora, 2013)
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Kuva 4. Projektirahoituksen rakenne ja tehtavat (perustuu lahteeseen: Tepora,
2013)

Yrityksen investoinneissa voidaan vaihtoehtoisesti kayttdd vuokrausta tai leasingia. Tal-
16in k&yttbomaisuus ei siirry yrityksen omaisuudeksi taseeseen, vaan kaytosta maksettava
korvaus omaisuuden omistajalle kirjataan kiinteind kuluina syntymisajankohdan mukai-
sesti (Mdenpéd, 2015). Vuokrauksen hy6tynd on kayttbomaisuuden vapautuminen muu-
hun yrityksen toiminnan kehittdmiseen ja kasvattamiseen, se ei sido vakuuksia ja yrityk-
sen on mahdollista saada kohde heti kdyttoonsa (Stenbacka et al., 2013). Leasing on kéyt-
tbomaisuuden pitkdaikaista rahoittamista, jossa rahoitusyhtid ostaa koneen tai laitteen
myyijaltd ja vuokraa sen loppuasiakkaalle (Helppi&Paloheimo, 2005; Alhonsuo et al.,
2012; Stenbacka et al., 2013; Mdaenpég, 2015). Leasing-sopimus voi sisaltad palveluja
huollosta kierratykseen, jolloin se sisaltyy yrityksen maksettavaan vuokraan, jotka saa
vahent&a verotuksessa. Sopimuskauden paatyttya yrityksella on mahdollisuus lunastaa
useissa sopimustyypeissa itselleen kohde etukéteen sovittuun hintaan. Haittapuolena on,
ettd sopimusta ei voida irtisanoa kesken sopimuskauden ilman maksettavaa lisdkorvausta
eli sopimuksen sitovuus, kustannukset seka se ettei kohde ole yrityksen omaisuutta, ellei
sopimuksessa erikseen sovita lunastussummasta leasingsopimuksen péatyttya (Alhonsuo
et al., 2013; Stenbacka et al., 2013; Mé&enpad, 2015). Leasingaika pyritddn maarittdmaén
kohteen keskimadréisen kayttoidn mukaan (Alhonsuo et al., 2012), jonka jalkeen yritys
ei ole sitoutunut mihink&an ennalta sovittuun ratkaisuun vaan voi joko jatkaa vuokraso-
pimuskautta tai vaihtaa koneen tai laitteen uuteen (Helppi&Paloheimo, 2009). Bier-
man&Seymour (2007) mukaan monet leasingit ovat normaalin velan kaltaisia ja niita ka-
sitelld&nkin samoin kuin tavallista velkaa. AASB (2009) erottaa rahoitusleasingin ja ope-
ratiivisen leasingin toisistaan. Rahoitusleasingissa siirtyy kaikki olennaiset riskit ja tuotot
omistajille, operatiivisessa ne eivat siirry. Rahoitusleasing on vaihtoehto omistuksenpi-
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datysehtoon tai takaisinottoehtoon perustuvalle investointirahoitukselle taikka perintei-
selle lainarahoitukselle erillisin vakuusjérjestelyin. Rahoitusleasing on kolmikantainen
rahoitusjarjestely, jossa myyja myy yrityksen tarvitseman ja valitseman laitteen rahoitus-
yhtidlle, jotta tdma vuokraa sen edelleen yritykselle leasingsopimuksin. Omistus séilyy
rahoittajalla rahoitusleasingissé paitsi perusvuokrakauden, myos sen jalkeen niin kauan,
kunnes tehdaan erillinen paétds kohteesta (Tepora, 2013).

Investointirahoitus eli hankintarahoitus on vaihtoehto leasingille. Se on pitkaaikaista osa-
maksukauppaa omistuksen ollessa rahoittajalla, kunnes viimeinen maksueré on suori-
tettu. Taman jalkeen omistusoikeus siirtyy vasta ostajalle. Osamaksusopimuksilla ei kui-
tenkaan rahoiteta valttaméttd koko hankintaa, vaan maksetaan hankintahetkell& kauppa-
hinnasta osa kéteissuorituksena ja loput sovitun suuruisina maksuerind. Investointirahoi-
tuksen etu on, ettéd se ei sido yrityksen padomaa ja yrityksen on helppo budjetoida han-
kintaan liittyvat maksuerat sekd se mahdollistaa kohteen hankinnan maksamatta koko
hankintahintaa valittémasti. Maksuajan maksuerat sisaltavat seka lyhennyksen etté korot.
Vakuuksia ei mydskaan tarvita, silld kaupan kohde toimii vakuutena. Kohde siirtyy yri-
tyksen kirjanpitoon kaupan jéalkeen, jolloin yritys voi tehda siitd normaalit poistot (Al-
honsuo et al., 2012; Stenbacka et al., 2013; Tepora, 2013). Haittoina voidaan pitéa osa-
maksurahoituksen kustannuksia seka sitd, ettd kohde on yrityksen omaisuutta vasta vii-
meisen osamaksuerdn maksamisen jalkeen (Stenbacka et al., 2013). Vakuuskeinona ra-
hoittajalle kauppahintasaatavan suorittamisesta toimii luovutuskohteen omistuksenpida-
tys-tai takaisinottoehto (Tepora, 2013).

2.8 INVESTOINTIPAATOKSENTEKO

Pitkalla aikavalilla yrityksen toimintaan liitettavat investointipadtokset ovat osa yrityksen
strategista suunnittelua. Investointisuunnittelussa kédytetddn budjetointia, jonka avulla
seurataan suunniteltujen varojen kayttoa (Jarvenpéa et al., 2010). Investointipaatoksen-
teko nojaa enimmaékseen yrityksen kassavirtaennusteisiin seka pddoman kustannuslas-
kentaan (Guerard&Schwartz, 2007). Leppiniemi&Walden (2014) Kiteyttad investointi-
paatdsten yhteydessd pohdittavat asiat kolmeen kysymykseen: mihin investoidaan,
kuinka paljon pddomaa tarvitaan sekd misté lahteistd pddoma hankitaan. Ikédheimo et al.
(2009) toteaa investointipaatoksentekotilanteiden siséltavan yksittaisen investoinnin ar-
vioinnin, toisensa poissulkevien investointien vertailun sekéd péaatdksen siitd ostetaanko
tai valmistetaanko itse. Ytimekkdimman méérittelyn esittdd Mott (1997), jonka mukaan
investointipaatoksenteko on johtajien paatoksentekoa investointikustannuksista. Perus-
tana investointipaatoksenteolle on punnita investoinnin hyotyja suhteessa kustannuksiin.
Leppiniemi&Lounasmeren (2015) mukaan investointilaskelmiin siséltyvien tekijoiden li-
séksi lopulliseen investointipdatokseen vaikuttavat myos paatoksentekijan harkinnassa
huomioon otettavat tekijat, jotka jadvat vain paatoksentekijan tietojen varaan. Naitd voi-
vat olla sosiaaliset, ekologiset, organisatoriset, tekniset seka juridiset nékokohdat.



22

Yritysjohto tekee investointipdatoksid aina epavarmuuden vallitessa. Tahan auttaa Vilk-
kumaan (2010) mukaan kokemusperdinen viisaus, jota yritykselld itsellaan on tai jota se
voi muualta saada. Siltikin paatdksentekoon jaa epavarmuustekijoita. Epdvarmuutta voi-
daan lieventéa jarjestelmalliselld menettelylld, jolloin selvitetddn investointilaskelmien
oletusarvot mahdollisimman oikeellisiksi ja tehd&én kattavat laskelmat. Téarkeatd on myos
ottaa opiksi aiemmista investoinneista ja erityisesti selvittaa tehtyjen investointilaskel-
mien oletusarvojen kohdalleen osuminen. Neilimo&Uusirauvan (2001) mukaan paatok-
senteossa investointien maaréllinen ja laadullinen arvottaminen on ongelmallista, joka
tekee paatoksentekotilanteesta monitavoitteellisen. Tatd voidaan lieventdd pohtimalla
paatdksenteon hyvyyskriteereitd, jotka jaetaan ehdottomiin ja toivottaviin ominaisuuk-
siin. Jotta investointivaihtoehto voitaisiin toteuttaa, sen on taytettava ehdottomat minimi-
vaatimukset. Mikéli tdméan jalkeen on olemassa vaihtoehtoja, pyritdén 16ytaméan niista
soveltuvin siséltden mahdollisimman kattavasti toivottavia ominaisuuksia sek& minimoi-
maan haitat. Investointipdatoksenteolla on Adler (2000) mukaan varsinkin strategisten
investointien osalta tarked merkitys, silla se kytkeytyy vahvasti kysymyksiin mita yritys
tekee ja missé sekéd miten yritys toimii. McGuigan et al. (1999) mukaan paatdksentekijan
rooli on suuri. Kun péaatdksentekija kohtaa ongelmia, eika tieda siihen ratkaisua hén pun-
nitsee vaihtoehtoja tarkkaan. Epdilyksen varjo voi aiheuttaa paatoksentekoon péaatoksen-
tekijan ratkaisun virheellisyyden. Toisaalta ymparistotekijét voivat aiheuttaa paatoksen-
tekijan tekemaan ratkaisun vaarin perustein. Paatdksenteko voidaan tehdé joko varmuu-
den, riskin tai epdvarmuuden vallitessa. Eroavaisuus naiden valilla on se, mité tiedetaan
tulemasta ja milla todennakoisyydelld. Paatoksenteon oikeellisuudella yritys voi saada
sekd strategisia etta operatiivisia hyotyja ja virheellisyydellé taas kaanteisesti aiheuttaa
haittoja.

2.9 SEURANTA JA JALKILASKELMAT

Investointien suunnittelun ja toteutuksen suurin puute on usein se, etté jalkiseurannasta ei
huolehdita. Jalkiseurannassa seurataan jalkikéateen, kuinka investointilaskelmien perus-
teet ovat toteutuneet. N&in saadaan tarkemmin vastauksia siihen, tuliko yllattavia kustan-
nuksia. Lisaksi voidaan analysoida tarkemmin sitd, osoittautuiko investointi kannatta-
vaksi ja mikali ei niin missd kohtaa investoinnin perusolettamukset pettivat. Jos tilanne
oli toisenlainen, muuttuivatko ulkoiset olosuhteet ja mitka syyt selittavat virheita. Téar-
keinté ei ole 16ytaa kuitenkaan syiden aiheuttajaa vaan oppia tulevaisuutta varten hallit-
semaan laskelmia paatdksenteon pohjana. Néin voidaan myds ennakoida tulevia yllatta-
vid muutoksia paremmin. (Neilimo&Uusi-Rauva, 2001).

Puolamaki&Ruususen (2009) mukaan tarked seurannan ja oppimisen valine on toteutus-
raportti, joka laaditaan investoinnin toteuttamisen jalkeen. Raportissa esitettyind asioina
ovat aikataulu, kustannukset sekd arvio tuotannollisista ja teknisista tavoitteista. Raportin
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tehtdva on tulevaisuudessa toimia kokemusten valittajand ja tulevien investointien toteu-
tuksien kehittdmisvélineend. Investoinnin oltua kdytdssa maaratyn ajanjakson laaditaan
jalkiraportti, jossa verrataan toteutuneita lukuja alkuperéisiin laskelmallisiin arvioihin.

2.10 RISKIT JA EPAVARMUUS

Viimeaikaiset Kriisit ovat osoittaneet, miten haavoittuva teknistynyt ja monimutkaistunut
yhteiskuntamme on. Rahamaailman Kriisit ovat osoittaneet, ettd olemme rakentaneet
paallekkaisia ja sisakkaisia yhteiskunnallisia mekanismeja joiden hallinta on vaikeaa. Pie-
nikin hairiotekija saattaa aiheuttaa suuren myllerryksen toisaalla (Helppi&Paloheimo,
2005). Puolamaki&Ruusunen (2009) erottaa termit epavarmuus ja riski toisistaan silld,
etta mitattavissa oleva epdvarmuus on riski. McGuigan et al. (1999) mukaan investointi-
projektissa riski on mahdollisuus siihen, etté todellinen kassavirta on pienempi kuin en-
nustettu kassavirta. Ajatellen tata laajemmin, riski voidaan n&dhda epadmieluisana poik-
keamana alkuperéiseen suunnitelmaan. Yleisesti yrityksen riskit jaetaan vahinkoriskei-
hin, taloudellisiin riskeihin seka operationaalisiin riskeihin (Kasanen et al., 1997; Puola-
maki&Ruusunen, 2009; Martikainen&Vaihekoski, 2015). Vahinkoriskilla viitataan
omaisuusvahinkoihin, varkauksiin ja vakoiluun (Martikainen&Vaihekoski, 2015). Ope-
rationaalisella riskilla tarkoitetaan yrityksen epédvarmuutta liittyen sen kykyyn tuottaa en-
nakoitavaa ja riittdvaa kassavirtaa (Seppanen, 2011). Yrityksen taloudellinen tilanne vai-
kuttaa sen riskinkantokykyyn, jolloin se p&&ttad tavoitteleeko se kasvua vai ainoastaan
kannattavuutta (Juvonen et al., 2008). Kuvassa 5 on esitetty yrityksen taloudelliset riskit,
jotka jakaantuvat rahoitusriskiin ja liiketoimintariskiin (Kasanen et al., 1997;Puola-
méaki&Ruusunen, 2009). Liiketoimintariski voi olla Puolaméki&Ruususen (2009) mu-
kaan joko systemaattinen tai epasystemaattinen. Epasystemaattinen tarkoittaa yrityksen
tulokseen vaikuttavista tekijoisté koostuvaa riskid, systemaattinen arvopapereiden tuoton
korrelaatiota markkinoiden yleiseen tuottoon n&dhden. Rahoitusriskit voidaan jakaa paa-
piirteissddn kolmeen ryhméén: maksuvalmiusriskiin, luottoriskiin sek& markkinariskiin
(Juvonen et al., 2008; Kasanen et al., 2009; Puolamé&ki&Ruusunen, 2009).
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Kuva 5. Yrityksen taloudelliset riskit (perustuu lahteisiin: Kasanen et al., 1997;
Helppi&Paloheimo, 2005; Juvonen et al., 2008; Puolaméki&Ruusunen, 2009;
Osuuspankki, 2014; Martikainen&Vaihekoski, 2015)

Maksuvalmiusriskilla viitataan yrityksen kykyyn suoriutua liiketoiminnan kuluista ja sita
voidaan seurata perinteisilla tunnusluvuilla kuten vakavaraisuudella, kannattavuudella ja
maksuvalmiudella. Yrityksen konkurssilla ja omavaraisuusasteella on vahva yhteys, silla
omavaraisuusasteen ollessa alhainen yritys ajautuu helpommin konkurssiin. (Juvonen et
al., 2008; Martikainen&Vaihekoski, 2015). Yritys, jonka vakavaraisuus on kohtuullisella
tasolla ja ennakoitavissa myos tulevaisuudessa likviditeetin ollessa riittdva, omaa lahto-
kohtaisesti alhaisen riskitason (Seppénen, 2011). Juvonen et al. (2008) yritys altistuu luot-
toriskeille myydesséan asiakkaille luotolla tuotteita tai palveluita. Luottoriski voidaan
mieltad myds kaupalliseksi riskiksi, ostajariskiksi tai yritysriskiksi. Kaytdnndssa luotto-
riski on kuitenkin toimituksen jalkeinen riski, jonka syyna on ostajan maksukyvyttomyys,
maksuhaluttomuus tai kyvyttomyys tayttdd muut sopimuksen ehtojen mukaiset velvoit-
teet (Helppi&Paloheimo, 2005). Markkinariskit voidaan jakaa finanssiriskeihin ja poliit-
tisiin riskeihin (Juvonen et al., 2008; Osuuspankki, 2014). Valuutta- ja korkoriskit kuulu-
vat yrityksen rahavirtoihin liittyviin riskeihin. Yrityksille aiheutuu korkoriskid, mikali sen
saatavien ja velkojen korkoperusteet ja/tai korkosidonnaisuusajat poikkeavat toisistaan.
Korkoperusteella tarkoitetaan viitekorkoa, korkosidonnaisuusajalla taas viitataan koron-
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tarkistusajankohtaan (Osuuspankki, 2014). Lainan lyhennykset ja korot tulee kyeta hoi-
tamaan myods korkeamman korkotason vallitessa jolloin lainanoton mitoitus ja kohtuulli-
suus ovat yrityksen pitkén tahtdimen riskienhallintaa (Juvonen et al.,2008). Yritykselle
syntyy valuuttariski, jos se hinnoittelee myymaénsa tuotteen jossain muussa kuin yrityksen
kotimaan valuutassa ja valuuttakurssien suhde muuttuu hinnasta sopimisen ja maksupai-
van valisend aikana (Helppi&Paloheimo, 2005; Osuuspankki, 2014). Ulkomaantoimin-
toihin liittyvia taloudellisten ja poliittisten olojen muutosten aiheuttamia riskeja nimite-
tddn myos maariskeiksi. Méaaritelma on kaksijakoinen, silla uhan rinnalla voidaan hyo-
dyntéd& myos mahdollisuutta. (Juvonen et al., 2008). Maariski korostuu, kun kauppaa teh-
daan lantisten teollisuusmaiden ulkopuolella. Maariskejé voivat olla: sota, kapina, vallan-
kumous; luonnonkatastrofit; ostajan maan lainsaatdjan tai paikallisten viranomaisen toi-
met sekd vientikiellot. Poliittisen riskin toteutumiseen vaikuttaa maan taloudellinen tila,
poliittisen ja oikeudellisen jérjestelmén vakaus, velkaantumisaste, luottokelpoisuus, lai-
nojen takaisinmaksukyky seka paasy rahoitusmarkkinoille. (Helppi&Paloheimo, 2005)

Kasanen et al. (1997) pitaa tarkeana huomioida eri rahoitusriskien vélinen vuorovaikutus:
valuuttaluotoissa liiallinen valuuttariski voi k&antya luottotappioriskiksi, maksuvalmius-
riskiin vaikuttaa yritysten sijoitusten luottoriski ja jalkimarkkinoiden likvidisyys. Korkea
rahoitusriski rajoittaa yrityksen johdon operatiivisia toimia ja operatiivista joustavuutta,
silla yrityksen rahoittajat eivat myonna lisérahoitusta uusien investointien tekemiseen
(Seppéanen, 2011). Maariskin analysointi on sitd hankalampaa mité kehittyméattomampi
tai tuntemattomampi kohdemaa on kyseessa. Maariskien hallinnassa lahtokohtana on yri-
tys- tai projektikohtainen maariskitutkimus, joka kohdennetaan maan talouden ja sen sisé-
ja ulkopolitiikan tilaan sek& uhkakuviin (Juvonen et al., 2008). Valuuttariskilta voidaan
suojautua tekemalld kauppaa sellaisin ehdoin, etta valuuttariskia ei synny (Helppi&Palo-
heimo, 2005). Epavarmuuden menetelmiad ovat herkkyysanalyysi, skenaariotydskentely
seka reaalioptiot. Skenaariotydskentelyssa pyritddn Ioytdmaan keskeiset maailmantilat,
jotka voivat toteutua ja niihin voidaan maarittada todennakoisyydet kertoimin. Reaaliop-
tiot tuovat esille mahdollisuuden muuttaa suunniteltavaa investointia investoinnin aikana
janéin saada lisdarvoa investoinnille. Paatoksentekohetkelld ei tarkoin tiedetd tulevaisuu-
desta, mutta ottamalla huomioon epdvarmuus on tdmé arvokas tieto kuitenkin jo saatavilla
ja huomioitu (Ikdheimo et al., 2009)

Mité korkeampi on riski, sitd korkeampaa tuottovaatimusta sijoittajat investoinneilta ha-
luavat. Tuottovaatimuksen suuruus mééraytyy yrityksen arvioiman vaadittavan riskipree-
mion perusteella, joka lis&téan riskittomaan korkoon (Knipfer&Puttonen, 2009). Puola-
méaki&Ruususen (2009) kokemuksen ja kirjallisuudessa mainittujen tutkimusten perus-
teella reaali-investoinneissa riskin analysointi perustuu useimmissa yrityksissa péatok-
sentekijan subjektiiviseen arvioon, joka nojautuu yleensé johonkin rationaaliseen l&hes-
tymistapaan.
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3. ENERGIATEHOKKUUSINVESTOINNIT

3.1 MAARITTELY

Energiatehokkuusinvestoinnit ovat investointeja, joilla voidaan alentaa energiankustan-
nuksia, luoda paremmat tydskentelyolosuhteet, motivoida henkildst6d, kohentaa laatua ja
tuottavuutta, sééstad raaka-aineissa, vahentad paastoja, pidentéda laitteistojen elinkaarta
sekd vahentéa yllapidollisia vaatimuksia (Pye&McKane, 2009). Energiatehokkuusinves-
toinnit voidaan erottaa tuotannollisista investoinneista, silla niiden paaasiallinen tarkoitus
on vahentéd yrityksen haitallisia ymparistévaikutuksia tai lisatd positiivisia vaikutuksia
(Niskala&Matédsaho, 1996). Energiatehokkuusasioihin heréttiin vasta operatiivisten kus-
tannusten noustessa ensimmaisen energiakriisin jalkeen (Okay&Akman, 2010), jonka
vuoksi energiatehokkuutta voidaankin pitaa kriittisena poliittisena tydkaluna energian ky-
synndn noustua (Sarkar&Singh, 2010). Energiakulutuksen vahentaminen on alkanut
kiinnostaa yh& enemman tuotantolaitoksia, koska energiakustannukset ovat nousseet.
Energiatehokkuusinvestointeihin ollaan oltu avomielisempia jopa vahaisen energianku-
lutuksen tuotantolaitoksissa, koska tietoisuus energiakustannusten vaikutuksesta tuotan-
tokustannuksiin ja varsinkin operatiivisiin kustannuksiin on lisadntynyt (Bauman, 2011;
Lunt et al., 2014). Energiatehokkuuteen investoiminen mydétavaikuttaa energiankulutuk-
sen vahentadmisen lisaksi hiilidioksidipaastojen vahenemiseen (Alcorta et al., 2010), joka
saattaa vaikuttaa riskien hallintaan tulevaisuudessa kovenevien rajoitteiden edessa. Yritys
voi kuitenkin hyétya investoinnin oikea-aikaisuudesta sekd markkina- ja imagohyddysta
pitkalld aikavalilla. Tdma korostaa enimmékseen ymparistovaikutuksia ehkaisemaan pyr-
Kivien investointien merkitysta: vaarien paatdsten paikkaileminen jalkeenpdin on yrityk-
selle kalliimpaa kuin oikeiden péaatosten tekeminen ajallaan (Niskala&Matésaho, 1996).
Puolamaki&Ruusunen (2009) mieltaa energiatehokkuusinvestoinnit pitkén aikavalin ke-
hityskohteiksi. Yritykselle saattaa pitkalla tahtdimella syntya myos uudenlaisia myynnil-
lisia mahdollisuuksia (Antila, 2010).

Bunse et al. (2011) kuvaa tuotantolaitosten energiatehokkuusajattelua kolmesta nakdkul-
masta kuvan 6 mukaisesti. Energiatehokkuuden kehittdmisessé voidaan erotella kolme
paaasiallista ajuria: kohonneet energiakustannukset, uudet ymparistésdannokset hiilidi-
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oksidipéastoille seka asiakkaiden ostokayttaytymisen muuttuminen vihredmpéan suun-
taan.

Energiahinnat

Resurssit niiden hinta
Resurssien tuottavuus
Yritysvastuukustannusten riski
Paastokauppajarjestelma

TALOUS
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Resurssien haavoittuvuus
Muut padstot

Kuva 6. Tuotantolaitoksen energiatehokkuuden nakokulmat (Perustuu l&hteeseen:
Bunse et al., 2011)

Energiaintensiivisilla tuotantoaloilla energiakustannukset voivat olla jopa 60% operatii-
visista kustannuksista, jonka merkitysté kilpailukykyyn ei voi aliarvioida (IEA, 2007) Ei-
energiaintensiivisten alojen energiakustannukset voivat olla vain 2-3% operatiivisista
kustannuksista (Ramirez et al., 2005). Koska teollisuussektori on vastuussa noin kolmas-
osasta maailmanlaajuisista hiilidioksidipaastoista (Eurostat, 2011; IEA, 2014), useissa
maissa on alettu poliittisin perustein peratd verojen ja rajoitteiden muodossa yrityksilta
vastuuta péastoista (De Groot et al., 2001). Asiakkaat ovat alkaneet tiedostaa hiilijalan-
jaljen merkityksen tuotteen elinkaaressa ja arvostaa vihreampaa linjaa tuotteiden valmis-
tuksessa. Bunse et al. (2011) mukaan energiatehokas valmistus voi muodostua merkitta-
vaksi kilpailukykytekijaksi, mikali sen vaikutus on tuotteen elinkaaren ajalta ymparistén
kuormitukseen vahéinen. DeCanio&Watkinsin (1998) mukaan on olemassa todisteita
siitd, miten paremmin tuottavat teollisuusyritykset ovat valmiimpia investoimaan ener-
giatehokkuuteen. Energiatehokkuusinvestointien maara on kuitenkin harvinaisen vahai-
nen, sill4 teollisuudessa investoidaan energiatehokkuuteen mieluummin uuden tehtaan
rakentamisen yhteydessa kuin retrofit -liiketoimintana tehtaan jo toimiessa (IEA, 2014).
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3.2 MUUTTUJAT JA LASKENTAMENETELMAT

Gillingham et al. (2009) mukaan energiatehokkuusinvestoinneissa taloudellinen nako-
kulma on, ett& se vaatii investointipaatoksia aiheuttaen pddomakustannuksia seka epédvar-
moja tulevaisuudessa syntyvia toiminnallisia energiakustannuksia. Ympéristokustannuk-
set voidaan Yhdysvaltojen ymparistonsuojeluviranomaisen EPAn mukaan luokitella ta-
vanomaisiin kustannuksiin, piilokustannuksiin, vastuukysymyksiin sekd imagokustan-
nuksiin. Tavanomaisilla kustannuksilla tarkoitetaan vélittdmié kustannuksia, jotka ovat
tuotantopanosten ja pddomahyodykkeiden k&ytosta aiheutuneita yrityksen kéytto- ja paa-
omakustannuserid. Naiden mieltaminen ymparistokustannuksiksi on hankalaa, vaikkakin
tarkemmin tarkasteltuna ndhdéaan energiakustannusten sisaltyvén niihin. Piilokustannuk-
silla tarkoitetaan lainsaad&nndn ja normien aiheuttamia epdoikeudenmukaisesti yrityksen
tuotteille jaettuja yleiskustannuksia, jotka voidaan jakaa pakollisiin sekd vaihtoehtoisiin
piilokustannuksiin. Vastuukustannukset eli vastuusitoumukset voidaan maaritella niiden
odotetun arvon, laajuuden tai kynnysarvon ylittymista koskevan todennékodisyyden pe-
rusteella. Naill4 tarkoitetaan sd&doksien rikkomisesta aiheutuvia sakko- ja rangaistus-
maksuja (Niskala&Métésaho, 1996). Juvosen (2008) mukaan taloudellinen vastuu ympé-
riston pilaantumisesta on nykylainsaddannon ankaruuden ja laajuuden vuoksi merkittava
riski, sill& laiminlydnti voi pahimmassa tapauksessa johtaa jopa liiketoiminnan kieltdmi-
seen. Panostamalla imagokustannuksiin yritys voi kasvattaa asiakastyytyvéisyyttééan ja
yrityksen imagoa, joiden avulla se voi saavuttaa kustannusséastojé tai tuottoja. Mieliku-
vallisen luonteensa vuoksi ndméa mielletddn aineettomiksi kustannuksiksi. Mikali yritys
onnistuu yhdistamaan ympadristolliset ja taloudelliset tavoitteensa, sen imagokustannuk-
set voivat ainakin osittain kompensoida kasvaneita vastuukustannuksia. (Niskala&Ma-
tdsaho, 1996) Investoinnin kassavirta koostuu valtetyistd kustannuksista: energiakustan-
nuksista ja yllapitokustannuksista. Kun investointi on kannattava, niin energiakustannuk-
silla saavutetaan sdastoa joka kattaa hankintamenon. Investoinnin tuottavuuden arvioin-
nissa esiintyy kuitenkin ongelmana fyysisten séast6jen arviointi sekd niiden muuttaminen
rahamaéaréiseksi johtuen energiakustannusten vaihteluista tulevaisuudessa — mité pidempi
on pitoaika, sitd vaikeampaa on ennustettavuus. (Cooremans, 2011) Tan&Yavuzin (2015)
mukaan energian hinta riippuu Kysynnén ja tarjonnan olosuhteista: maantieteellispoliitti-
sista olosuhteista, tuonnin vaihtelevuudesta, jakelukustannuksista, ympéristonsuojelulli-
sista kustannuksista seka sddolosuhteista.

Seppald et al. (2012) maéarittad energiatehokkuusinvestoinnin mahdollisuutena ener-
giamyynnin markkina- tai tukihintaan lisaten liikevaihtoa, omaan kéyttéon saatavan ener-
gian vaikutuksen pieneneviin energialaskuihin, omistajuudelle syntyvén lisdarvon péas-
tokompensaatio-oikeutena, yrityksen imagon ja goodwill paranemisen seké yritystoimin-
nan mahdollisen laajentamisen. Yritys voi siis hankkia sivutuottoja silloin, kun se ei itse
voi hybddyntdd kustannussaastoja liiketoiminnassaan. Kun tavanomaiset kustannukset



29

pienenevat ja sivutuotot lisaantyvat, se on seké liiketaloudellisesti ettd ympériston kan-
nalta kannattavaa (Niskala&Matdsaho, 1997). Nama voidaan ajatella ei-rahaméaaraisiné
optioina investoinnille.

Energiatehokkuusinvestoinneissa yleisimmat laskentatavat ovat Harris et al. (2000) tut-
kimuksen mukaan takaisinmaksuaika (80%), sisainen korkokanta IRR (53%) ja nykyar-
vomenetelma NPV (30%). llmastoystavéllisen investoinnin takaisinmaksuaika saattaa
olla selkeésti pidempi tai sisdinen korko merkittavasti alempi kuin tavallisessa investoin-
nissa. Naissa korostuu ei-rahallinen hyoty, yritys- ja yhteiskuntavastuu (Seppala et al.,
2012). Energiatehokkuusinvestointeja on tehty, mutta niitd on jaanyt DeCanion (1998)
mukaan myos paljon tekemattéd johtuen korkeasta korkotasosta jota on kéytetty perintei-
sissa investointilaskelmissa. Korkotason yhtena syyna on uusien teknologioiden epavar-
muus ja riskisyys (Sethi&Gosh, 2008). DeCanion (1998) mukaan on kuitenkin olemassa
nayttoa siita, ettd jo 90-luvulla tehdyt energiatehokkuusinvestoinnit ovat olleet tuottavia.
Yksinkertaisuudessaan investoinnin padomakustannus on hankinnan ja nykyisen laitteis-
ton valinen eroavaisuus energiatehokkuudessa, jolloin vertailutietona on energian kaytto-
maara. Padomakustannuksia verrataan talldin energiatehokkuusinvestoinnilla saavutetta-
viin sdastoihin, joihin vaikuttavat tulevaisuuden energiahinnat ja kayton aiheuttamat muut
toiminnalliset kulut kuten saasteiden aiheuttamat kustannukset, investoinnin intensiteetti
ja pitoaika. (Gillingham et al., 2009)

3.3 ENERGIATEHOKKUUSAUKKO

Energiatehokkuusinvestointien méaéra on kasvanut, koska talous on tasapainottunut ja ko-
rot ovat alhaisia. Mikali historia kuitenkin toistaa itsedén, ei energiatehokkuusinvestoin-
teja tehdd potentiaalin mukaisesti ja pddoma sijoitetaan muualle (Jackson, 2010). Globaali
energiankulutus on kasvanut merkittavasti kehittyvien maiden talouskasvun vuoksi
(TEM,2013), jossa Farrel&Remes (2009) mukaan on noin 2/3 mahdollisista tuottavista
energiatehokkuusmarkkinoista. Useissa tutkimuksissa on selvitetty potentiaalisten ener-
giatehokkuusinvestointien maaraa (Guéret, 2005), johon vertaamalla toteutuneiden ener-
giatehokkuusinvestointien maarad on huomattu olevan selked aukko (Hasanbeigi et al.,
2009). Kirjallisuudessa tata aukkoa on myds kutsuttu Jackson (2010) mukaan energiapa-
radoksiksi. Jaffe et al. (2004) méérittelee energiatehokkuusaukon eroavuudeksi energia-
tehokkuuden havainnoinnin ja optimaalisen energian kayton valilla.

Cooremans (2012) on tutkinut energiatehokkuusaukkoa tarkemmin, johon han on luonut
yleisen mallinteen yhdistden potentiaalia rikkovia padesteitd investoinnille. Kuvassa 7
mallinteen pohjana on perustaso, jossa markkinaesteena on informaation asymmetria sek&
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tekniset ja taloudelliset nakokulmat jotka saattavat olla  vaillinnaisia.
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Kuva 7. Energiatehokkuusaukon esteportaat (Perustuu lahteeseen:Cooremans,
2012)

Jaffe&Stavins (1994) tutkimuksen mukaan vélttamaton ehto oikeiden energiatehokkuus-
aukon informaatioiden tunnistamiseen on ymmarrys markkinoista ja energiatehokkaiden
teknologioiden diffuusiosta. Tama ei kuitenkaan Cooremans (2012) mukaan yksin selita
investoimattomuutta. Oiretasolle siirryttdessa ongelmat muuttuvat nakyvammiksi, joka
voi tarkoittaa pddoman riittdvyytta investointiin mutta sen kohdistamista muihin kuin
energiatehokkuusinvestointeihin oletetun korkean riskin vuoksi. Reaalieste tulkitaan né&-
kymattomaksi ongelmaksi johtuen oiretasosta. T&ma voi tarkoittaa sitd, etta yritys vahat-
telee energiatehokkuutta eikd epasuoria sdastdja ymmérreté tai siséllytetd investoinnin
arvioon. Monissa teollisuusyrityksissa talousasiantuntijat puhuvat piilevistd kustannuk-
sista huomioimatta piilevid hyotyja (Cooremans, 2011). Ylimmalle tasolle noustaessa pii-
levat esteet tuovat paatoksentekoon piilotajuntaista vaikutusta. T&ma tarkoittaa kulttuuri-
vaikutteita, jotka vaikuttavat organisaatiokdyttdytymiseen ja investointiarviointiin. Sa-
malla teollisuusalalla tydskentelevét yritykset omaavat erilaisia kayttaytymismalleja, jol-
loin paatdksenteotkaan eivat ole vertailukykyisia keskenaan.
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3.4 ESTEET JA RISKIT

Energiatenhokkuusinvestointien esteet voidaan jakaa péaapiirteissdén kahteen ryhmééan: ra-
kenteellisiin eli markkina- ja taloudellisiin esteisiin sekd kayttaytymis- eli organisaatio-
naalisiin esteisiin (Hirst&Brown, 1990; Sardianou, 2007; Unido, 2011). Markkina- ja ta-
loudellisilla esteilla tarkoitetaan vajavaista tietoa seka valtiohallinnon sdééannosten puuttu-
mista, energian hintojen vaihtelevuutta sek& pddoman riittdvyyttd Organisaatio- ja kéyt-
taytymisesteilld viitataan epdtarkkoihin arviointimetodeihin, paatoksenteon asenteisiin
sekd dominointiin ylhaalta k&sin, syrjiviin investointibudjettisaantoihin seka k&sittamat-
tomiin huoliin tuotannon keskeytymisesté (Hirst&Brown, 1990; Unido, 2011).

Monissa nopeasti teollistuneissa maissa huomattavimpina esteind energiatehokkuusin-
vestoinneille ovat olleet yhteenkietoutuneet markkinoiden epdonnistumiset: ongelmat
siirtymiskustannuksissa, mielletyt korkeat riskit ohjaten korkotasoja projekteille, vaikeu-
det sopimusten muodostamisessa valmisteluvaiheessa, rahoitus seka energiatehokkuusin-
vestointien toteutus. N4it4 voidaan pitd4d myos institutionaalisina rajoitteina (The World
Bank, 2010). Markkinoiden ennustaminen on hankalaa, jonka vuoksi johtajat tekevét her-
kasti virhearviointeja energiakustannusten ja inflaatiotason muuttujien arvioinnissa (Coo-
remans, 2011). Joitakin tekijoita ei voida osoittaa tarkoin, toiset voidaan mitata ja varmis-
taa (AEPCA, 2000). Brown (2001) nékee tulevaisuuden energiahintojen epavarmuuden
eritoten lyhyelld tdhtdimelld tdrkednd esteend. Tdma tuo myos taloudellisen esteen, koska
potentiaalia ei talldin arvioida oikein. Taloudellisen esteen toi ensimmaéisend esille
Blumstein et al. (1980), joka kuvasi likviditeettiongelmat investoimattomuudessa mark-
kinaesteend. Tiukkojen operationaalisten budjettien vuoksi raha suunnataan mieluummin
yrityksen ydintoimintoihin kytkeytyviin perusinvestointeihin, joissa on lyhyempi takai-
sinmaksuaika kuin energiatehokkuusinvestoinneissa (Golove&Eto, 1996; Granade et al.,
2009). De T’Serclaes (2007) mukaan energiatehokkuusinvestoinnit voivat vaatia arvion
mukaan jopa 8 vuoden takaisinmaksuajan, joka on vaikeimmissa taloudellisissa olosuh-
teissa méaaritellyn 1,5 vuoden yleisen takaisinmaksuaikaan verrattuna aivan liian pitka
(Granade et al., 2009).. Wang et al. (2013) mukaan useat energiatehokkuusinvestointien
taloudelliset esteet johtuvat projektien omalaatuisuudesta verrattuna perinteisiin inves-
tointeihin, silla normaalin investoinnin kassavirran lisdyksen sijaan ne pienentévat kus-
tannuksia. Taloudelliset esteet voidaan kuvan 8 mukaisesti jakaa viiteen ryhmaan: rahoi-
tuksen saatavuus; tieto, tietoisuus ja kommunikaatio; projektin kehitys- ja transaktiokus-
tannukset; riskin arviointi ja hallinta seké kapasiteetin puute. Rahoituksen saatavuus on
rajallista, jolloin rahoituslaitokset vaativat vahvaa tasetta. Toisaalta asiakkaita lainanotto
el houkuttele, koska he pelkadvat taseen tunnuslukujen vaarantavan tulevien operationaa-
listen investointien rahoituksen ja johtavan luottoriskiin. Kokemuksen puute heijastuu
sekd rahoituslaitoksilla ettd asiakkailla riskin arvioinnissa, joka aiheuttaa paatoksente-
koon esteitd vertaamalla energiatehokkuusinvestointeja perusinvestointeihin. Rahoituk-
sen esteisiin vaikuttaa energiatehokkuuden monimuotoinen luonne toimia monilla sekto-
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reilla ilman yksittaistd markkinaa erilaisin teknologioin ja sidosryhmin. Projektien kehi-
tys- ja transaktiokustannusten peldtédén olevan korkeita, silld projektit siséltavét paljon
pehmeitd kustannuksia joihin rahoituslaitokset myos reagoivat vastahakoisesti. Pehmeilla
kustannuksilla viitataan projektin arviointiin, kehittdmiseen, sopimusneuvotteluihin, lait-
teiston korvaamiseen teknologian uupuessa, tuotannon keskeytymiseen asennuksen
ajaksi sekd henkiloston kaytto- ja yllapitokoulutukseen (Rohdin&Thollander, 2006; Gra-
nade et al., 2009; Wang et al., 2013; IEA, 2014). Resurssien puutteella viitataan hankin-
nan ja jakelun rajoitteisiin, silld sijainti voi aiheuttaa rajoituksia esimerkiksi yllapitoon ja
korjaukseen liittyen (Granade et al., 2009).

ENERGIATEHOKKUUSINVESTOINTIEN TALOUDELLISET ESTEET

p— - _— e —

Rahoituksen e ' Ketibys-Ja Riskin arviointi

Saatavuus

tietoisuus ja transaktio- . : Resurssit
ja hallinta

kommunikaatio kustannukset

Rajallinen Konseptin Pehmeit Kokemuksen Palvelujen
saatavuus ymmarrys kustannukset puute puute

Tunnusluvut Teknologian
puute

Projektien —
suuruus Ar\.l.lomt|-
tyokalut

Kokemuksen
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Resurssien
puute

Mielletty

riski

Kuva 8. Taloudelliset esteet energiatehokkuusinvestoinneissa (Perustuu l&hteisiin:
Sorrell et al., 2000; Zopler&Hatcher, 2000; Granade et al., 2009; Wang et al.,
2015)

Rajoitettu rationaalisuus aiheuttaa sen, ettd paatoksentekijat kayttavat peukalosaantoja.
Kun saatavilla on rajoitetusti informaatiota, sen omaksuminen on péatoksentekijasta
kiinni. (Sorrell et al., 2000). Lunt et al. (2014) on rakentanut tutkimuksensa pohjalta puu-
rakenteen energiatehokkuusinvestointien organisaatioesteistd, josta voidaan tulkita olen-
naiset ja tdrkeimmat puun juurina kuvan 9 mukaan. Juuriesteet voidaan kiteyttda kolmeen
paaasialliseen esteeseen: vastuullisuus, epdselva omistajuus seké kiireettomyys. Jokainen
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este on kytkoksissa toiseen, jolloin esteitd poistamalla voidaan valttaa toiset esteet. His-
toriallinen kasitys energian alhaisista hinnoista heijastuu organisaatioiden késitykseen
siité, ettd energia on lahes ilmaista ja nain ollen teollisuusyrityksen kustannuksista vain
murto-osa (Sardianou, 2007; Lunt et al., 2014), joka vaikuttaa johdon alhaiseen priori-
teettiin energiatehokkuusinvestoinneissa (Eichhammer, 2004).

Kannustimien

Kuva 9. Energiatehokkuusinvestoinnin organisaatioesteiden kognitiivinen kartta
(Perustuu lahteeseen: Lunt et al., 2014)

Kehitysmaissa edellda mainitut esteet ovat suurempia kuin kehittyneisséd maissa johtuen
institutionaalisista, teknisistd seka taloudellisista olosuhteista (Unido, 2011). Sar-
kar&Singh (2010) tuo esille syvemmin kehitysmaissa koettuja esteité. Yhtend institutio-
naalisena esteend on valtiohallinnon sadntelyn ja energiatuen puute seké julkisella etta
yksityisella sektorilla, tima heijastuu hallinnon ja kapasiteetin puutteeseen kehittaa ener-
giatehokkuutta. L&ntisen maiden mallien seuraaminen ohjaa kehitysmaita, mutta paikal-
liset olosuhteet vaativat perehtyneisyytta.

3.5 CSR JA YMPARISTOVASTUU

Sosiaalinen vastuu maéritell&&n Euroopan komission tiedonannon (2002) mukaan yritys-
ten sosiaalisten ja ekologisten tavoitteiden yhdistamiseksi liiketoimintaan. EU méaarittaa
sosiaalista vastuuta koskevat periaatteet yrityksille, jotta ne huomioisivat ymparistoa
s&astavan toiminnan, vihreén teknologian ja tuotteiden ekotehokkuuden. Julkisissa han-
kinnoissa ymparistonakdkohdat huomioidaan hankintamenettelyssé. Sosiaalinen vastuu
voidaan jakaa Dahlsrud (2006) luokittelun mukaisesti viiteen eri dimensioon: ymparis-
tollinen, sosiaalinen, taloudellinen, sidosryhméllinen sek& vapaaehtoinen dimensio. Park
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et al. (2014) mukaan CSR eli yritysvastuu on olennainen osa yrityksen mainetta ja vah-
vasti kilpailukykyyn vaikuttava tekija. Yritysten kantaman vastuun osiksi Juutinen&Stei-
ner (2010) madarittada kestavan kehityksen, yritysvastuun, yhteiskuntavastuun ja yritysten
sosiaalisen vastuun. Padasiassa voidaan siis puhua vastuullisesta liiketoiminnasta, joka
koostuu kolmesta vastuualueesta: taloudellinen, ymparistollinen ja yhteiskunnallinen
vastuu (Pohjola, 2003; Juutinen&Steiner, 2010).

Ymparistovastuullisuudella tarkoitetaan yrityksen pyrkimysta toimia ympariston kan-
nalta optimaalisesti. Ymparistovastuullinen yritys on siis selvilla toimintansa ympéristo-
vaikutuksista, tuntee lainsdaddédnnon ja noudattaa sita seka kehittdd toimintaansa jatkuvasti
tunnistaen muutostarpeet. Harmaala&Jallinoja (2012) mukaan ympéristévastuullisuu-
teen voidaan lukea kasvihuonepéaastéjen vahentaminen, luonnon monimuotoisuuden tur-
vaaminen sekd tehokas ja séastava luonnonvarojen kayttd. Liou&Sharma (2012) tutki-
muksen mukaan ympéristovastuu kytkeytyy vahvasti tuotekehitykseen, jolloin energiate-
hokkuusinvestoinneilla voidaan parantaa tuotantoprosesseja ja kohentaa yrityksen talou-
dellista suorituskykya. Tuomainen (2001) jakaa ymparistdvastuun eettiseen ja oikeudel-
liseen ymparistdvastuuseen, joista eettinen voidaan yhdistaa yhteiskuntavastuuksi perus-
tuen vapaaehtoisuuteen ja oikeudellinen pakottavaksi velvoitteeksi.

Schwartzin arvoteorian mukainen viitekehys kertoo Puohiniemen (2003) mukaan yritys-
ten toimintaa ohjaavat arvot, joista relevanteimmat alueet voidaan myds suhteuttaa omis-
taja-arvoon. Yhteiskuntavastuu on siséisesti ristiriitainen arvo, joka voidaan todeta myos
kuvasta 10. Kun korostetaan omaa suorittamista, ei valttdmatta huomioida muita. Yrityk-
sen talous voimistaa arvojen ristiriitaa, silla yrityksen tuloksen pitaisi olla riittavé, jotta
huomiota voitaisiin jakaa myds muualle. Toisaalta on otettava huomioon, etta yhteiskun-
tavastuullisuuteen tuo paineita lainsdadanto, joka voi toimia pakottavana tekijana yrityk-
selle. Yhteiskuntavastuu on kuitenkin niin tarked arvo yritysten toimintaa ohjaavana ar-
vona, ettd sen pitdisi olla ennemmin yrityksen sisdisesti ohjaama kuin ulkoisten pakottei-
den velvoittama. Johtajien kéayttaytyminen ja nakdékulma yritysvastuuseen voidaan luoki-
tella Combe (2014) mukaan viidella kayttaytymistavalla. Ndma vaikuttavat myos siihen,
miten yritys nahdaan projisoidulla arvokartalla. Jarruttavasti kéyttaytyvat johtajat eivét
halua omaksua yritysvastuuta laisinkaan liiketoiminnassaan ja kokevat sen olevan merki-
tykseltddn mitaton tyytyen turvaamaan ennemmin nykyistd liiketoimintaa sellaisenaan.
Puolustautuvasti k&yttaytyvat reagoivat vain lain mukaisiin pakotteisiin minimoiden. Kun
johtajat tiedostavat ja ymmartdvat CSR tarpeen, niin voidaan kayttdd nimitystd mukau-
tuva kayttaytyminen. Proaktiivinen kayttaytyminen edellyttad johtajilta aktiivisesti CSR
seuraamista ja hyodyntamista liiketoiminnassaan. Kun yritys asettautuu projisoituun ku-
vioon puolustautuvan ja jarruttavan valiseen sektoriin on vaarana, ettd ilmiantaja raportoi
laittomista ja epéeettisisté toimista.
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Kuva 10. Yritysten toimintaa ohjaavat arvot ja niiden omaksuminen projisoi-
tuna Schwartzin arvokartalle (Perustuu lahteisiin: Puohiniemi, 2003; Combe,

2014)

Kuten méaritelmistd voidaan todeta, vastuut liittyvat vahvasti toisiinsa. Harmaala&Jalli-
noja (2012) mukaan kaytannon toimenpiteissé elementteja on vaikea erottaa toisistaan
niiden keskindisen riippuvuussuhteen ollessa voimakas. Energiatehokkuusinvestoin-
neissa yritysvastuun huomiointi liiketoiminnassa on todettu hyodylliseksi, silla kustan-
nushyodyt tulevat pienentyneiné kuluina suoraan yrityksen kassavirrassa (Juutinen&Stei-
ner, 2010). Aiemmin yrityksen sosiaalinen vastuu miellettiin tuottojen kasvattamiseksi
ja osakkeenomistajien vaatimusten mukaiseksi toiminnaksi kieltden siihen kytkeytyvét
ympadristolliset dimensiot (Friedman, 1970; Dahlsrud, 2006; Lioui&Sharma, 2012), joka
nykypaivana Schwartzin arvokartankin mukaan voisi olla vaarallista johtuen muiden si-
dosryhmien sijainnista arvokartan akselin toisessa paassa. Toisaalta Harmaala&Jallinoja
(2012) erottaa toisistaan yhteiskuntavastuun ja yritysvastuun, silla yhteiskuntavastuussa
on kyse yrityksen ja julkisen vallan vélisesta suhteesta. Yritysvastuulla taas tarkoitetaan
vapaaehtoisia toimia, joilla yritys toteuttaa yhteiskuntavastuutaan sidosryhmien odotus-
ten perusteella.
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4. ESCO-KONSEPTI

4.1 MAARITTELY

Sarkar&Singh (2010) mukaan ESCO-konsepti on osoittautunut hyvin houkuttelevaksi
malliksi energiatehokkuusinvestoinneissa. ESCO—konseptin historia ulottuu 1970-lu-
vulle USA:an, josta se l&hti levidmaan Eurooppaan ja Aasiaan 1990-luvulla ja jatkaa kas-
vuaan kehitysmaissa 2000-luvulta l&htien (Fang et al., 2012). ESCOt ovat yksityisia tai
julkisia yhtioita (Painuly et al., 2003), jotka huolehtivat kokonaisvastuusta energiansaas-
tohankkeissa ottaen vastuun seka toteutuksesta ettd teknisesta ja taloudellisesta puolesta
(Kilpeléinen et al., 2000). ESCOn kohdesektorit ovat asumis-, kaupallinen, teollinen, jul-
kisyhteisollinen sekd maataloudellinen sektori. Néista selkedsti suurin ESCOn toimin-
nassa on teollinen sektori (Vine, 2005).

ESCO sisaltd voi olla hyvinkin laaja tai toisaalta kapea. ESCOt voivat huolehtia Painuly
et al. (2003) mukaan projektin suoritus- eli teknisesta riskista, jarjestada rahoituksen ja
sopimuksesta riippuen myods kantaa asiakkaan luottoriskin eli rahoitusriskin. Lisaksi laa-
jimmassa tapauksessa se voi myds huolehtia sopimuksin huollosta ja kunnossapidosta.
ESCO —projektissa voi olla mukana useita eri osapuolia, mutta asiakkaan suuntaan on
vain yksi sopimussuhde ja kokonaisvastuu. ESCO voi rahoituksen jarjestdmista ja pro-
jektinhoitoa lukuunottamatta ulkoistaa kaiken muun.

ESCOt voidaan jaotella toimintatavan ja yritystyypin perusteella neljaén perustyyppiin:
Broker-ESCO, konsultti-ESCO, ”All in house” ~ESCO sek& SuperESCO. Broker-ESCO
tarkoittaa toimijaa, joka organisoi hankkeen kokonaisuuden ja hankkii kaiken insinéori-
tyon, urakoinnin ja laitteet ulkoa. Konsultti-ESCO omaa insinddriosaamisen, mutta ura-
kointi ja laitteet hankitaan ulkoa. ”All in house” —ESCO suunnittelee, urakoi ja toimittaa
ainakin keskeisimmat toimitukseen liittyvat laitteet. SuperESCO on uusin ESCO-tyyppi,
joka ottaa vastuulleen myos asiakkaan energiahankinnan myyden asiakkaalleen tuotta-
maansa tai omistajayrityksensa tuottamaa energiaa toimien asiakkaan ja energiantuotta-
jien vilissa itsendisen myyntiyhtion roolissa. (Kilpelainen et al., 2000) Toisaalta ESCOt
voidaan Langlois&Hansen (2012) ja IFC (2011) mukaan jakaa neljaan kategoriaan omis-
tajuuden mukaan: Itsendiset ESCOLt eivat omaa yhteyttd energiantoimittajiin; rakentaja
ESCOjen omistajina ovat rakentajat ja rakennuttajat; kaasu- ja sahkdyhtididen omistamat
ESCOt sekd kansainvalisten 0ljy-yhtididen, séantelemattémien energiantoimittajien ja
suurten suunnittelutoimistojen energia- tai suunnitteluyritys ESCOt. Langlois&Hansen
(2012) mukaan ESCOt ovat enemman alueellisesti keskittyneitd kuin markkinaorientoi-
tuneita.
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ESCO hankkii kayttopadoman projektirahoituksesta, jolla katetaan yleiset kustannukset,
kehitysprojektit rakentamisineen seka tiettyjen projektien toteutuskustannukset (Lang-
lois&Hansen, 2012). ESCOn rahoittaessa se pidattaa itselladn oikeuden rahalliseen osuu-
teen energiasaastoistd, jotka syntyvat siind tapauksessa jossa energiankayttaja ei itse voi
korvata nykyisid energiafasiliteettejaan teknologisten tai taloudellisten esteiden vuoksi
(Lee et al., 2015b).

ESCO projektit ovat asiakkaalle hyddyllisia tuoden seka valittdmia ettd vélillisia hyotyja
(Patari&Sinkkonen, 2014; Deng et al., 2015b). Valittdmat hyddyt tulevat energiansaas-
tosta sekd alhaisemmista toimintakuluista (Patari&Sinkkonen, 2014). Vililliset hyodyt
nakyvét ymparistollisten asioiden huomioimisena, parempana tuotannon tehokkuutena
sekd yllapitokustannusten véhenemisena (Goldman et al., 2015). Hy6dyt muodostuvat
asiakkaalle myds siitd, etta sen ei tarvitse pohtia verohyotyja (Lee et al., 2015). Péaaasial-
linen hy6ty muodostuu kuitenkin siitd, ettd asiakkaan ei tarvitse maksaa padomainves-
tointia ennakolta vaan se kantaa vastuun ainoastaan ESCOn jarjestaman investoinnin ta-
kaisinmaksusta (IFC, 2011). Koska ESCO voi toimia monessa roolissa, asiakas voi ul-
koistaa energiatehokkuusinvestointinsa keskittyen vain ydinliiketoimintaansa. Tutkimuk-
sen mukaan ESCO-konseptin ja sen tarjoamien mahdollisuuksien ymmartaminen jarrut-
taa konseptin kasvua. Projektit myos saatetaan ndhdé turhan monimutkaisina eiké vaivan
arvoisina johtuen yritysten perinteisesta investointiajattelusta ja ESCOn takaisinmaksu-
aikojen pituudesta. (Patari&Sinkkonen, 2014)

ESCO-projekteissa rahoitus hankitaan yleensa joko ESCOn toimesta tai ESCO hankkii
ulkopuoliselle rahoittajalle vakuudet. Kustannukset projektissa muodostuvat asiantunti-
japalveluista, rahoituskustannuksista ja investointikustannuksista. Konsulttitoimistolle
ESCO merkitsee rahoitusta ajatellen hankkeen monivuotista pituutta, runsasta vierasta
padomaa heikentden taseen tunnuslukuja, projektien samanaikaisuus ei voi olla suuri seké
epaonnistuneet hankkeet saattavat vaarantaa koko ESCOn toiminnan. Rahoitusosuus voi-
daan jakaa myos osiin siten, ettd siihen osallistuu ESCO seka kohde omarahoitusosuu-
della ja liséksi ulkopuolinen rahoittaja, jolle vastavakuutena on riskitakaus joko ESCOlta
tai muualta. (Kilpeldinen et al., 2000.) IFC (2011) mukaan ESCOn rahoituskapasiteetti
on tarked menestystekijé ja menestydkseen varat pitdd ohjata oikein seka projektin port-
folion on oltava jarkeva.

4.2 ESCO-MALLIT

ESCO toiminta voidaan jakaa yleensé kahteen osaan, jaettuun kustannussaastosopimuk-
seen ja takuusaastosopimukseen (Painuly et al., 2003). ESCO-konseptin rahoitusmahdol-
lisuudet energiatehokkuusinvestoinneissa voidaan jakaa kolmeen vaihtoehtoon: ESCO-
rahoitus, jolloin jarjestetdan rahoitus ja leasing-jarjestelyt; TPF rahoitus, jolla tarkoitetaan
kolmatta osapuolta jonka kautta ESCO tai asiakas jarjestdad rahoituksen seké asiakasra-
hoitus, jossa ESCO takaa energiansééstot (Bertoldi, 2006).
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Deng et al. (2015a) kuvaa odotetun tuoton seka todennetun tuoton laskemistavan selke-
asti. Odotettu tuotto lasketaan taattujen kustannussééstojen ja projektikustannusten ero-
tuksena ja todennettu tuotto todennettujen kustannussaastdjen ja projektikustannusten
eroavaisuutena. Mikéli todetut kustannussaéstot osoittautuvat suuremmaksi kuin taatut
kustannussaastot, omistaja ja ESCO jakavat tuoton eroavaisuuden mééritellyssa suh-
teessa. Mikéli taas tilanne on painvastainen, joutuu ESCO sopimuksen mukaan hyvitté-
maan puutteen.

TAKUUSAASTOMALLI

Takuumallissa asiakas huolehtii rahoituksesta ja vastaa lainanhoitokuluista lainasopi-
muksin pankin kanssa (Painuly et al., 2003). ESCO ei ole suorassa yhteydessa rahoitta-
jaan lainanmaksutakuulla, vaan ESCOn takuu muodostuu saéstettavasta energiasta, joka
laskelmoidaan riittdvan lainanhoitoon (IFC, 2011; Marino et al., 2011). ESCO kantaa tél-
I6in suorituskykyriskin takaamalla toissijaisesti taattujen sadstdjen tason mukaisen maa-
ran soveltuvan asiakkaan velan maksuun (Painuly et al., 2003; Langlois&Hansen, 2012).
Kuvassa 11 on kuvattu takuumalli ennen sopimuksen tekoa ja sopimuksen aikana.

ESCO tuotto
ESCO odotettu tuotto

ESCO tuotto

OMISTAJIEN ODOTETTU
TUOTTO

ENERGIA-
KUSTANNUKSET

ENERGIA- ENERGIA- ENERGIA-
KUSTANNUKSET KUSTANNUKSET KUSTANNUKSET

ENNEN SOPIMUSTA ALISUORITUS YLISUORITUS

Kuva 11. ESCO takuumalli (perustuu lahteisiin: Deng et al., 2015a; Lee et al.,
2015b)
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Mikali energiaséaéstot alittavat takuusaastét ESCO maksaa eroavaisuuden pohjautuen so-
pimukseen ja jos energiasaastot ylittavat kohdesaastot niin ESCO saa tietyn osan ylitty-
neesta osasta perustuen sopimukseen. Takuusaastdsopimus on Lee et al. (2015b) mukaan
vaihdantavaline, missé energian kéyttaja rahoittaa energiajarjestelmén ja ESCO on vas-
tuussa uuden liiketoiminnan suorituskyvystd. Langlois&Hansen (2012) maarittelee yti-
mekkaasti takuumallin parametrit: energiasadstot taataan maaratyin parametrein seké kat-
tamaan projektivelan maaran maaratyilla kattoarvoilla. Koska omistaja kantaa luottoris-
kin, ESCOn riskit ovat pienemmét kuin jaetussa mallissa.

JAETTU MALLI

Jaetussa mallissa ESCO rahoittaa projektin joko omilla varoillaan tai lainaamalla kolman-
nelta osapuolelta, jolloin se kantaa sek& suorituskyky- ettd luottoriskin (Painuly et al.,
2003). Energian kayttajan ja lainaajan vélilla ei siis ole valttaméatté suoraa suhdetta (IFC,
2011). ESCO ja asiakas jakavat kustannussaéstot ennakkoon maaritellyn prosenttien suh-
teessa kiintean ajan (Marino et al., 2011), asiakas maksaa ESCOlle saavutetuista projek-
tisdastoistd kattaen ESCOnN kantaman lainan kulut, mittaus- ja todentamiskustannukset
seké hallinnolliset kulut (IFC, 2011).

Langlois&Hansen (2012) mukaan jaetussa mallissa suurin riski on energiahintojen riski,
jollei sité siirretd edelleen loppukayttdjien kannettavaksi. Kéytannossa niin kauan kuin
energianhinta ei laske, projekti maksaa itsensa takaisin.

4.3 ESCO-SOPIMUKSET, EPC JA ESPC

Deng et al. (2015a) mukaan ESCO toimittaa tyypillisesti avaimet kateen —periaatteella
selvittamalla, suunnittelemalla, rahoittamalla sekd uudistamalla ikéantyvét ja tehotto-
maksi osoittautuneet investoinnit. Investoinnin hankintameno maksetaan kustannussaas-
toilla monivuotisella sopimuksella, jonka jalkeen saéstot kertyvét omistajalle. Tutkimuk-
sen mukaan eri EPC projekteilla on erilaiset sopimusehdot (Li et al., 2014). ESPC-sopi-
mukset voidaan luokitella jaetun mallin ja takuusaastomallin mukaisiin sopimuksiin. Jae-
tussa mallissa ESCO toimii rahoittajana, takuumallissa asiakas lainaa investoinnin vaati-
mat varat ja ESCO takaa suorituskyvyn ESPC:lle. (Taylor et al., 2008; Limaye&Limaye,
2011). Kolmantena sopimusvaihtoehtona Euroopan alueella on ”Chauffage”, joka on in-
tegroitu ratkaisu tuoden arvonlisdystad. Konsepti tarjoaa tilan tiettyyn hintaan per ener-
giayksikko kéaytettavaksi ESCOnN kysynta- ja tarjontasopimuksen mukaisesti. Konsepti on
saanut nimensd Ranskassa olleista sopimuksista, joissa energiapalveluja tarjotaan yksi-
tyisilta yrityksilta julkishallinnolle. Se sisélt&a energiantoimituskulut, yllapidon seka ta-
kuukustannukset siséltden myds pitoajan jalkeiset uusimiskustannukset. (IFC, 2011)
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ESCO-projektissa joudutaan sopimusteknisesti sovittamaan yhteen saaston todentami-
nen, tilaajan maksuperuste ESCOlle seka toteutuskustannus. Li et al. (2014) mukaan so-
pimuksen pééehdot ovat sopimuksen pituus, kokonaisinvestointi sekd investoinnin ja
séastojen jakaminen. Kuvassa 12 on esitetty, miten sdéston todentaminen ja investoinnin
hankintameno kohtaavat rajapintana yksinkertaisessa konseptissa.

SAASTON TODENTAMINEN

SAASTON TYYPPI

KUSTANNUSTOTEUTUMANYYLITYS JA ALITUS

INVESTOINNIN HANKINTAMENO

Kuva 12. Todennettujen saéstojen seka investoinnin hankintamenon vélinen raja-
pinta (Perustuu lahteeseen: Kilpel&inen et al., 2000)

Kiintedlla maksulla tarkoitetaan ESCOIlle maksettavaa sopimuksen mukaista summaa so-
vituin véliajoin, joka voidaan laskea ennen toteutusta laskennallisen sadston avulla. Las-
kennallinen saasto soveltuu parhaiten teknisilta ratkaisulta selkeisiin ja volyymiltaan seka
taloudelliselta arvoltaan pienikokoisiin hankkeisiin, joissa mittauskustannuksen osuus
helposti muodostuu suhteettoman suureksi. Talldin ei tarvita erikseen jatkuvaa sééstojen
todentamista ja ratkaisu on yksinkertainen kayttdd. Muuttuva maksu perustuu saastojen
maaréén seurantajaksolla vaatien monimutkaista todentamistapaa ja jatkuvaa seurantaa
sekd etujen, haittojen ja riskien tarkkaa arviointia. Toinen merkittdva asia on sopia siitg,
miten investoinnin hankintamenon suhteen menetelldéan. Kiinteé hinta merkitsee paramet-
rien vakioimista ennen toteutusta, jolloin toteutuman ylityksesta ja alituksesta voiton ja
tappion kantaa ESCO. Yleensa tdma ratkaisu osoittautuu asiakkaalle véhemman edulli-
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semmaksi, silla ESCO huomioi kiintedssa hinnassa aina riskilisan. Tavoitehintaratkai-
sussa pelataan avoimin kortein siten, etté tavoitehinnan heilahtaessa muokataan sopimus-
kauden pituutta ilman taloudellisia seuraamuksia. Tdma edellyttaa asiakkaan ajan tasalla
pitdmista kustannussaastoista, joka tarkoittaa mittauksia méaaraajoin. Toteutuskustannuk-
siin on mahdollista myos talloin asiakkaan mahdollista reagoida. Kustannussaastojen
osoittauduttua suuremmiksi voidaan maksaa erillistd bonusta tai lyhentdd sopimusaikaa.
(Kilpeléinen et al., 2000)

ESPC tarjoaa taydellisen energiatehokkuuspalvelun sisaltden suunnittelun, tekniikan, ra-
kentamisen, kayttoonoton seké yllapidon ja huollon, koulutuksen ja mittauksen seka var-
mennuksen energiasta ja kustannussaastoistad. Se sisaltdd myos rahoituksen jarjestelyt,
usein liittyen ESCO-konseptiin ja projektin suorituskykyyn perustuen energiasaastoihin.
Suurin osa teknisistd, taloudellisista, rakentamisen aikaisista seka suorituskykyriskeistéa
ovat ESCO:n ja ESPC:n kannettavina. (SRC, 2005). Vine et al. (1998) mukaan EPC on
kasvava markkinaorientoitunut energiansaastomekanismi, joka kayttaa kustannussaastoja
EPC projektien toteutukseen. Malli hyodyntaa energian loppukayttajia vahentamalla tek-
nologiariskid, jonka he kantaisivat itse ollessaan vetovastuussa investoinnista (Lang-
lois&Hansen, 2012). Lee et al. (2015a) mukaan asiakkaat hydtyvat ESCO mallista, silla
se rohkaisee lahtemaén heitd mukaan EPC-projekteihin, joilla on puuttuva rahoitus seka
tietoisuus energiasaastoistd. Stuart et al. (2014) mukaan EPC on kasvanut yli 20% vuo-
dessa johtuen kasvavista ja vaihtelevista energiahinnoista, valtuutuksista, pddoman ja yl-
lapitobudjetin méararahojen puutteesta sekéd kasvaneesta tietoisuudesta kasvihuonekaa-
sujen vahentdmiseksi. Deng et al. (2015) mukaan johtuen kilpailusta, saattaa olla useita
ESCO tarjoajia valitulle projektille. EPC markkinat ovat enimmékseen ostajan markkinat
siitd lahtien kun omistajilla on hankintaetu. Taméan vuoksi yleensa valitaan ESCO, joka
tuottaa positiivisen ja parhaimman nettonykyarvon (NPV) odotetulla tuottovaateella.

4.4 ESCO-PROJEKTIEN RISKIT JA ESTEET

Riskit on aina tunnettava, jotta niihin voidaan varautua sopimusteknisesti. Lahtokohtana
on yleensé aiheuttamisperiaate, jonka mukaan toteutumiseen toiminnallaan vaikuttava on
ensisijaisesti riskin kantaja. ESCO-projekteissa riski voidaan jakaa riskin aiheuttajan pe-
rusteella tilaajariskiin, ESCO-riskiin sek& muihin riskeihin. Jokaisen riskin kohdalla on
olemassa konkurssiriski, joista vaarallisin ESCOn kannalta on asiakkaan konkurssi. In-
vestoinnit ovat ESCO —projekteissa sellaisia, etta niille ei 10ydy helposti uutta ostajaa,
mikali ne edes voidaan purkaa kohteesta asennuksen jalkeen pois. Mikéli kuitenkin
ESCO-projektin kohde saadaan myytya konkurssipesélta uudelle yrittajéalle, on mahdol-
lista, ettd my6s sopimus saadaan myytyéd uudelle toimijalle. Tavoitehintamenettelyssa
projektin taloudellinen tilanne on nahtévissa riippumatta konkurssin ajankohdasta. Asi-
akkaan maksuhaluttomuus on teoreettinen riski, sill4 asiakkaan luottamus selvitetdan en-
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nen projektin kdynnistamistd. Tilaaja voi arvioida ESCOn olevan haluton perimaén saa-
taviaan oikeusteitse ja tarjoaa siksi ESCO-sopimuksen keskeyttamistd huomattavasti to-
dellista lunastushintaa alhaisempaan hintaan. Toisaalta voi olla erimielisyyksia saavutet-
tavista sadstoista tai kustannuksista. Nama ovat valtettavissa yhteisella nakemyksella to-
dentamistavasta. Toiminnallisella riskilla viitataan séastojen keskeytymiseen tai niiden
ratkaisevasti alhaisempaan toteutumiseen. Ndma voivat johtua joko tehtaan keskeisen
tuotelinjan tai koko tehtaan sulkemisesta, tuotantovolyymin merkittdvasta pienentymi-
sestd tai rakennuksen myynnistd. Nama riskit huomioidaan sopimuksissa, mika osapuoli
kantaa tallaisissa tapauksissa riskin. Takaajan kannalta toiminnallinen riski on valillinen,
sill& se toteutuu ainoastaan siind tapauksessa, ettd ESCO kaatuu. Pahin vaihtoehto tilaajan
nakokulmasta on, ettd ESCO kaatuu kesken asennustdiden, jolloin hankkeen loppuun
saattaminen tuo lisakustannuksia. Laskuvirheet projektissa voivat johtua investointikus-
tannuksen tai saavutettujen saastojen virheellisesta arvioinnista. Projektien suunnittelu-
vaiheessa pyritaan jo kuitenkin huomioimaan kohtuulliset muutokset laskettuihin saastoi-
hin ja kustannuksiin. Yleensa investoinnin suoran takaisinmaksuajan oltua nelja vuotta,
tehdaan sopimus viideksi vuodeksi saaden reservia takaisinmaksukaudelle. Laskuvir-
heriskin kantaa kuitenkin aina ESCO. Muihin riskeihin voidaan sisallyttda kaikki muu
yritystoimintaan ja rakentamiseen liittyvat riskit, joihin tulee varautua omin vakuutuksin.
Aliurakoitsijoiden aiheuttamia riskeja konkurssiriskin liséksi ovat tyévirheet seké aika-
tauluviiveet, laitetoimittajista johtuvat riskeihin luetaan edellisten lisaksi laitteiden toi-
minnalliset puutteet. Tarkea riskitekija on myds ESCO-projektin aiheuttamat héiriot te-
ollisuuslaitoksen toiminnalle. Energian tai energioiden hintojen vaihtelevuus voi vaikut-
taa saavutettujen séastdjen maaraan, joka voidaan eliminoida sopimuksissa pitaen ener-
giahintaa laskennallisesti vakiona. Energiamuodon vaihtuessa voi vaikutus viela tuplaan-
tua, mikali edellinen energiavaihtoehdon hinta laskee ja uuden kaytettavéan energian hinta
nousee. (Kilpeléinen et al., 2000)

Painuly et al. (2003) mieltdd ESCOn kokemat esteet kehittyvisséd maissa samoiksi kuin
normaalit energiatehokkuusinvestointien esteet. Kehitysmaissa energiatehokkuusinves-
tointiprojektien toteutuksia jarruttavat institutionaaliset ja taloudelliset esteet. Suurim-
maksi esteeksi on koettu asiakkaan vaatimus palvelukonseptista, jossa suunnittelu ja to-
teutus projektista hoidettaisiin ilman asiakkaalle tulevaa riskia (Limaye&Limaye, 2011).
Kuvassa 13 on kuvattu ESCOn ja asiakkaiden kokemien esteiden rajapinta, jossa katko-
viivaiset esteet torméaavat toisiinsa ollen samankaltaisia luonteeltaan. Naiden taustalla on
kuitenkin mustalla ja my6s punaisella merkittyja esteitd, jotka vaikuttavat tormadvén es-
teen syntymiseen.
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Kuva 13. Esteet ESCOn kehittymiselle ESCOn ja asiakkaiden nakokulman rajapin-
tana

ESCOilla on vaikeuksia konseptinsa lapiviennissa kehitysmaissa, sill& rahalaitokset eivét
ymmarra séastojé kassavirtana. Energiatehokkuusinvestoinnit nahddén myaos riskialttiim-
pana kuin muut investoinnit, jonka vuoksi rahoituksen jarjestdminen on vaikeampaa
(Vine et al., 1998). My0s asiakas nékee energiatehokkuusinvestoinnin riskialttiimpana,
koska se pelkad ydinliiketoimintansa vaaraantumista. Teknologian ja laitteistojen seka
resurssien puute jarruttavat hallinnollisina esteind, infrastruktuurin ja lainsdadannén uu-
distaminen ESCOn ndkodkulmasta kohtaavat todennettuna rajapintana mahdollisena rat-
kaisijana. (Vine, 2005). Padasiallisina kehittettdvina esteind ovat ymmarrys, epdvarmuus
ja kokemuksen puute, joka ndkyy voimakkaana jarruttamisena seka valittoména etta va-
lillisesti.

Rahoitusvaikeudet ovat alhaisen energiakustannusten maissa korostetumpia, sill& projek-
tirahoituksen ollessa ESCOn liiketoimintamallin vahva perusta ei liiketoiminta ole kan-
nattavaa maassa jossa ei saada luotettavaa pitké&n tdhtdimen rahoitusta (IFC, 2011). Lang-
lois&Hansen (2012) mukaan takuusaastomallia on vaikea kayttadé ja markkinoida kehi-
tysmaihin, koska se vaatii energian loppukéyttdjilta luottokelpoisuutta ja maksuvalmiutta
investoinnin takaisinmaksuun.
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMA

5.1 YRITYSCASE

Toimeksiantaja on kansainvalinen yritys, jonka toimipiste on Suomessa. Yritys valmistaa
LTO -jarjestelmid, joilla saadaan parempi energian hyotysuhde ja parannetaan energiate-
hokkuutta. L&mmdntalteenotto perustuu joko pakokaasun tai savukaasun talteenottoon,
joka jalostetaan edelleen kéytettavaksi energiaksi hyddyntden sitd hoyryntuotannossa tai
veden lammityksessa. LTO-jarjestelmid myydaan seka uusiin voimalaitoksiin, tuotanto-
laitoksiin ja laivoihin etté retrofit-liiketoimintana jo olemassa oleviin. Télla hetkella yri-
tys toimii projektitoimittajan roolissa toimittaen lammontalteenottojarjestelman. Asen-
nukset ja oheislaitteet hoidetaan joko asiakkaan toimesta tai ulkoistamalla. Suoramyyn-
nissa asiakkaille kaytetadn yleensd maksuehtona yhdistelménd ennakkomaksua (pre-
payment), projektin dokumentin aikaista maksua (DP) seka paamaksua (MP). Maksuva-
lineena kaytetdan enimmékseen remburssia.

Asiakaskunta voidaan jakaa maapuolen asiakkaista neljaan pééasialliseen ryhméan:
moottoritoimittajat, EPC:t (Engineering Procurement Construction) sekd BOO (Build
Own Operate) ja loppukéyttajat. EPC huolehtii yleensa kokonaistoimituksesta, mutta
kontraktoria voidaan kdyttad myds mukana myydessé suoraan voimalaitosten omistajille.
Koska kyse on kansainvalisesté yrityksestd, yritykselld on paikallisia myyntikonttoreita
maailmanlaajuisesti. Myyntikonttorit voivat toimia kaupanteossa paikallisten asioiden
asiantuntijana seké auttaa yhteydenpidossa loppuasiakkaaseen. Ulkopuolisia konsultteja
kaytetdan ainoastaan siind tapauksessa, mikali laskelmiin vaaditaan lisatukea kolman-
nelta osapuolelta. Laskelmat laaditaan yrityksessa selvittdmélla asiakkaan tekniset muut-
tujat, joiden perusteella tehdaéan laskelma siita, hyotyyko asiakas LTO-jarjestelmasta in-
vestointina. Mikéli alustava laskelma osoittautuu kannattavaksi, tehdaan asiakkaan luona
tarkempi katselmus todeten muuttujien oikeellisuus.

Yritys on kokenut ongelmia suoramyynnin kasvupotentiaalissa, silla asiakkaiden panos-
tus ydinliiketoimintaan on kaatanut monta potentiaalista investointia. Rahoituksen osalta
asiakkaat ovat kokeneet sijoittamisen ydinliiketoiminnan ulkopuolelle ongelmalliseksi,
sill& he pelkadvat operatiivisen toimintansa karsivan siitd. Kolmannen osapuolen kéytta-
minen saattaisi olla yhtend vaihtoehtona asiakkaalle investointipédatoksentekoa puolta-
vana seikkana. ESCO-konsepti on yrityksessa tiedossa, mutta se vaatii tarkempaa tarkas-
telua soveltuvuudeltaan eri liiketoiminta-alueilla.

Tutkimuksessa kéytetddn caseaineistona vertailulaskelmaan tarjousta, joka soveltuu ko-
konaisuudeltaan alueesta riippumatta vastaavanlaiseen laitteistoon. Tarjous on laadittu
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kahdeksalle moottorille siten, etté se sisaltdd kuvan 14 mukaiset laitteet suunnitteluineen
ja valmistuksineen ilman olemassa olevaan jarjestelmaén liittyvia yhdisteputkia ja —kaa-
peleita.
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Kuva 14. Tarjouslaskelman jarjestelmékaavio

Laitteistokokoonpano sisaltad luonnonkiertoiset pakokaasukattilat limmaontalteenottoon,
hdyryturbiinin, generaattorin, lauhduttimen, radiaattorit, syottévesitankin, vedenkaésit-
tely-yksikdn sekéd ohjausjarjestelméan kokoonpanolle. Laitteiston hinnaksi on laskettu
6.500.000 euroa, toimitusajan arvio 10-14 kuukauteen tilauksesta. Arvioksi taydella te-
holla 8000h/vuosi ajettuna saadaan sahkdntuotannoksi 16536 MWh. Laskelmassa on ar-
vioitu turbiinin haviét kayttden nettotehoa.
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5.2 TUTKIMUSMENETELMA JA RAJAUS

Tutkimus on luonteeltaan evaluoiva kirjallisuustutkimus, jonka pohjalta sovelletaan ta-
paustutkimuksena yhté yrityksen caselaskelmaa olettaen sen soveltuvan teknisesti jokai-
selle liiketoiminta-alueelle. Kirjallisuustutkimuksessa ty0 rajataan koskemaan energiate-
hokkuusinvestointien esteiden rajapintaa myyjan ja asiakkaan vélilla, tarkastellen erityi-
sesti aiemmin esitetyn kuvan 1 mukaisesti ESCOn sijoittumista rajapintaan. Alueellisesti
tarkempi kasittely rajataan koskemaan vain kuvan 15 mukaan vuonna 2016 miellettyja
tarkeimpid toimeksiantajan kohdealueita, joista tutkitaan tarkemmin muuttujia maittain.
Alueet on merkitty vareilla, jotka viittaavat alueiden vastuulliseen myyntipéallikkdon toi-
meksiantajayrityksessé.
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Kuva 15. Tutkimuksessa huomioitavat yrityksen vuonna 2016 téarkeét liiketoiminta-
alueet ympyroityna

Asiakkaalle voidaan antaa tarjousvaiheessa karkea arvio asennuskustannuksista, mutta
todellinen kustannus keskeytyskustannuksineen jatetddn taméan tutkimuksen ulkopuo-
lelle. L&htokohtana tarjousvaiheessa on, etté laitteistokokoonpano soveltuu asiakkaan tar-
peisiin, teknologiaan ja on asennettavissa sekd kayttoonotettavissa. Tutkimuksesta raja-
taan laskelmallisesti pois ne asiakkaan investointipaatoksentekoon vaikuttavat seikat,
jotka ovat yhdistettavissé laitteistokokoonpanotarjouksen ulkopuolisiin kustannuksiin.
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Talla tarkoitetaan asennus-, yhdistamis- ja keskeytyskustannuksia, jotka aiheutuvat lait-
teiston asennuksesta ja kayttdonotosta. Namé oletetaan tapauskohtaisiksi kustannuksiksi,
jotka arvioidaan erillaén laitteistokokoonpanotarjouksesta.



6. TULOKSET

6.1 KUUDEN VALITUN ALUEEN TARKASTELU

Toimeksiantajan kohdealueita tarkastellaan aluetiedoin seké alueilta poimituin esimerk-
kivaltioin. Valtioiden osalta on tutkittu energiatehokkuusinvestointeja, ESCOjen seka
ESCO jarjestojen toimintaa. ESCO jarjestot on keréatty liitteeseen A. Jokaisen valtion
osalta on keratty yhteen ESCOnN kokemia esteitd, niiden siséltoa seké toimenpiteité niiden
voittamiseksi. Muuttujina on kerétty lyhytaikaiset ja pitk&aikaiset korot seka valuutta-
kurssit joita on seurattu 10 vuoden ajalta. Valuuttakurssien kehitys on kuvattu kéyréna,
joka esittda kuinka yhdelld USD saa paikallista valuuttaa. Joissakin alueiden valtioissa ei
ole mahdollista saada pitkaaikaista rahoitusta, jonka vuoksi vain lyhytaikaiset korot on
mainittu. Kolmantena tarkasteltavana muuttujana on REER ja NEER, jotka ovat valuut-
takurssiin liittyviéd indekseja. Naista kaytetadn nimitysta reaalinen ja nimellinen valuutta-
kurssin tehokkuus, joka lasketaan suhteuttamalla painotettuna keskiarvona saadetysti tai
saatamatta maailman suurimpiin johtaviin valuuttakursseihin ndhden. REER laskettaessa
huomioidaan siis nimelliset valuuttakurssit suhteessa maan suurimpien kauppakumppa-
neihin, jolloin asetetaan jollekin vuodelle tasoksi 100 joka tuloksissa on vuosi 2010.

Jokaisen alueen osalta on kerétty vuosittaiset investoinnit energiatehokkuuteen ja verrattu
lukuja taulukon 5 mukaiseen koko maailmaa koskevaan taulukkoon vuosittaisista ennus-
teista investoinneista energiatehokkuuteen. Huomioitavaa on, etta tulokset ovat biljoo-
nina dollareina jolloin isona lukuna pyoristykset aiheuttavat tuloksissa eroavaisuuksia.
Kasvua tai laskua on voinut olla, vaikka luku olisikin pysynyt samana.

Taulukko 5.  Maailma, keskimaaraiset ennustetut vuosittaiset investoinnit energiate-
hokkuuteen, yksikko biljoona US dollaria (IEA, 2014)
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POHJOIS-AMERIKKA

Vuosittaiset investoinnit 6ljyyn, kaasuun ja hiileen ovat yli kaksinkertaistuneet vuodesta
2000 ja ylittaneet 950 biljoonaa dollaria 2013. Né&iden keskuksena on toiminut Pohjois-
Amerikka, mutta myds muualla maailmassa tdma ollaan huomioitu trendin& (IEA, 2014).
Taulukossa 6 on esitetty OECD Amerikan keskimé&araiset vuosittaiset investoinnit ener-
giatehokkuuteen. Taulukosta on néhtdvissa selkeésti laskeva suunta paasektorien keski-
madraisille vuotuisille energiatehokkuusinvestointien markkinaosuuksille lukuun otta-
matta kuljetussektoria vuosille 2021-2025. Energiaintensiivisille teollisuusaloille ennus-
teiden mukaan markkinaosuuden kasvua olisi luvassa 5,7% vuosittaisiin energiatehok-
kuusinvestointeihin 2021-2025 ja suurimmat investoinnit liittyvat maantiekuljetuksiin tai
rakennuksiin.

Taulukko 6.  Keskimé&araiset vuosittaiset investoinnit energiatehokkuuteen OECD
Amerikka, yksikkona biljoona US dollaria seka osuus koko maailman
markkinoista prosentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2014- | % 2021- % 2026- % 2031- %
2020 2025 2030 2035
Energia- 1 125 |2 18,2 2 13,3 2 10,5
intensiiviset
Ei-energia- 2 154 |2 10,5 3 12,0 3 10,3
intensiiviset
Maantie 22 20,2 | 38 21,2 51 20,4 57 18,0
llmailu, rautatie ja | 2 333 |3 21,4 4 15,4 5 12,8
merenkulku

YHTEENSA \ 47 \ 22,1 [l \ 21,3 87 95

Aluetarkastelussa Meksiko on toimeksiantajayrityksen aluejaottelun mukaan Pohjois-
Amerikan alue, vaikka se luetaan maantieteellisesti Vali-Amerikan valtioksi. Energiate-
hokkuusmarkkinoiden potentiaali Meksikossa on merkittava ja investointien méaara on
ollut kasvussa hallituksen tukemana. Péaaasiallisesti on keskitytty energiatehokkuuteen
rakennuksissa, valaistuksessa ja niiden sovelluksissa (IEA, 2015). Meksiko on Latinalai-
sen Amerikan johtavia energiatehokkuuden maita, mutta OECD maiden vertailussa vii-
meisend (Brandt, 2015). Hallitus on ottanut hoitaakseen yhteistyon kehittdmisen luomalla
2014-2018 kansallisen ohjelman, joka luo strategian ja toimenpiteet kaikkien sektoreiden
energiatehokkuudelle sekd lain uusiutuvalle energiankdytolle ja energiasiirtorahaston
energiatehokkuusprojekteille. Vuosien 2013 ja 2014 hallituksen laskema energiatehok-
kuusprojektien rahoitus oli ainakin 52,3 miljoonaa USD, kansainvélinen kehitysrahasto
ylsi lainoineen ja avustuksineen yli 100 miljoonaan USD. Energiatehokkuusinvestointien
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yleiset esteet ovat kansainvélinen 6ljyn hinta, energiatuet bensiinille ja sahkélle, riippu-
vuus hallituksen tuesta, energiatehokkuuden tietdmyksen puute seka rajoitettu ESCO
markkinakapasiteetti tekniselle tuelle ja rahoitukselle. (IEA, 2015) Suurin este on rahoi-
tus, joka johtuu pankkijarjestelman ohjautumisen puutteesta energiaséastoon seka halli-
tuksen tiukoista saanndistd monivuotisiin sopimuksiin (Brandt, 2015).

ESCO-konsepti on jalkautunut Meksikoon 1990-luvulla. Vuonna 2011 Meksikon kon-
sulttiyritykset seké sahkolaitteiden valmistajat perustivat yhteenliittyméan AMESCO tar-
koituksenaan edistdd ESCO-projektien tietdmysta ja ESCOn laajentumista alueellisesti.
Vuonna 2012 Meksikossa on toiminnassa ollut vain 15 ESCOa, joista osa on pyrkinyt
tekemdaan yhteistydtd USAn ESCOjen kanssa siind onnistumatta (Langlois&Hansen,
2012). Vuoden 2015 loppuun mennessa ESCOjen maard on kasvanut lahes kaksinker-
taiseksi luvun oltua 28, joista 10 pystyy hoitamaan jo suurempia projekteja. Panev et al.
(2014) mukaan pienet ja suuret valmistajat tarjoavat olemassa oleville ESCOille tukea
potentiaalisten projektien etsimisessd, soveltuvien laitteiden toimituksissa seké tarjoa-
malla toiminnallisia ja yllapidollisia palveluita. AMESCO pyrkii valitsemaan jasenensa
tarkoin karsimalla heikoimmat. Yksi edellytyksisté on, ettd ESCO pyrkii aina asentamaan
taysin uudet laitteistot eiké vanhoja kéyteta niiden lyhyemmaén hyédyn vuoksi. (Brandt,
2015). IFC (2011) seka Brandt (2015) mukaan suurin osa toteutettujen projektien sopi-
mustyypeisté ovat olleet jaetun mallin mukaisia muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta.
Pavlov et al. (2014) taas mieltaa takuumallin paasopimustyypiksi. Brandt (2015) mukaan
ESCO sopimuksia markkinoidaan verohyotyna verraten leasingiin maksuajan ollessa
kolme vuotta normaalin kymmenen vuoden sijaan. ESCOt ovat keskittyneet markkinoilla
sektoreihin, jotka voidaan jaotella paapiirteittdin kaupallisiin ja teknologisiin. Teknolo-
giasektori jaotellaan lammontalteenottoon, merivesijadhdytykseen, valaistukseen seka
voimalaitossektoriin. Tyypillisimmat rahoitusjérjestelyt ovat loppukéyttajan oma rahoi-
tus, yksityiset rahastot, kehitys- tai kaupalliset pankit sekda ESCOn oma padoma. Projek-
tirahoituksen kanssa on ollut ongelmia. (Langlois&Hansen, 2012). Panev et al (2014)
mukaan Meksikon ESCOt ovat viela tutustumisvaiheessa julkisen sektorin energiatehok-
kuusinvestointien rahoittamisessa. Avainrahoittaja Meksikossa on NDB, Meksikon val-
tiollinen kehityspankki, joka rahoittaa energiatehokkuusinvestointeja. Pohjois-Amerikan
kehityspankki NAD aloitti rahoittamisen vuonna 2012, joka keskittyi USAn ja Meksikon
alueelle. Kaupalliset pankit tarjoavat lainaa ensisijaisena lahteend energiatehokkuusin-
vestoinneille ja varsinkin retrofit -projekteille. Ongelmana on, ett4 riskin mieltdminen
toimii jarruttavana tekijand rahoitusten myontamisessa ja varsinkin projektirahoituksena
(IDB, 2011). ESCOnN kokemat energiatehokkuusinvestointien esteet ndhdaan kokonai-
suutena taulukossa 7.



Taulukko 7.

o1

Meksikon ESCO esteet ja niiden sisaltd toimenpiteineen (perustuu lah-

teisiin: Ellis, 2010; IDB, 2011; IFC, 2011; Langlois&Hansen, 2012;

Panev et al, 2014)

Siséalto

Toimenpiteet

Projektirahoituk-

sen puute

Rahoituslaitokset  epéaluuloisia  energiatehok-
kuusinvestointiprojekteista johtuen suoritusky-
kyyn perustuvien sopimusten tietAmyksen puut-
teesta

Havainnollistaminen ja

tietoisuuden  lisdami-
nen ESCO projekteista

Lainsdadannon
puute

Uupuva lainsdadanto ei edista ESCO liiketoimin-
taa

Lainsaadannon kehit-
taminen

Pitkaaikaisen ra-
hoituksen myon-
tdmisen puute

Keskushallinnon hankintaproseduureissa budjet-
tien vélinen yhteysongelma. Kunnallisella tasolla
kongressilta pitaa hakea hyvaksynta 2 vuotta pi-
demmille lainoille tai taseessa nakymattomille ra-
hoituksille

Julkisen hankintalain
kehittaminen

Rahoituslaitos-
ten riskinarvioin-
tikyky

Ymmarryksen puute energiatehokkuusinvestoin-
tien hyodyistd ja tuottavuudesta, vaatimus ta-
seperaisesta rahoituksesta aiheuttaen eniten on-
gelmia pk-yritysten energiatehokkuusinvestoin-
neille.

Energiatehokkuusin-

vestointien sekd ESCO
tunnettuuden lisaami-
nen rahoituslaitoksille.
Mittaus ja varmennus -
konseptin standardointi

Transaktiokus-
tannusten suu-
ruus

Transaktiokustannusten suhteellisen  korkea
osuus nostaa korkotasoa, joka huolimatta ener-
giatehokkuusprojektien kustannustehokkuudesta
vaikuttaa lainojen myontamiseen ja niiden hyvak-
symiseen

Auditoinnit ja kokemuk-
sen lisddminen

Vaatimus lyhy-
elle takaisinmak-
suajalle

Energiatehokkuusinvestoinnit ovat yleensa pitka-
aikaisempia, jonka vuoksi vaativat pidempaa ra-
hoitusta ja karsivat rahoittajia
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Meksikon korot 2004-2017

=
o

O R, N WA UIO N O

2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 1/20 2/20 2017
16 16

—®—|Akorko% 7,1 93 73 74 79 55 46 44 44 38 31 32 42 3,59 3,78 4,5
—@—pPAkorko% 95 94 84 78 82 78 7 67 6 57 59 59 65 627607 67

Kuva 16. Meksikon lyhytaikaiset ja pitkaaikaiset korot 2004-2017 (OECD, 2016;
OECD.stat, 2016)

Meksikon valuuttakurssi 2004-2017
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12 T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1/20 2/20 2017
16 16

e Peso 11,2810,89 10,9 10,93/11,15 13,5 12,63 12,43 13,1512,77 13,31 15,81 16,5 18,05 18,46 16,5

Kuva 17. Meksikon valuuttakurssi (Peso) 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat,
2016)
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Meksiko REER
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e REER % 117,3 120,5 119,6 116,9 113,6 94,9 100 100 95,4 989 96 84,7 81,7 81,7

Kuva 18. Meksikon REER prosentteina 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat, 2016)

VALIAMERIKKA, KARIBIA JA ETELA-AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan ESCO-markkinat ovat kasvaneet epatasaisesti. Brasilia on ollut
johtava maa monia vuosia johtuen markkinoiden koosta sekd konseptin kehittdmisesté.
Markkinoiden suurin este on ollut institutionaalisen kehyksen puuttuminen jarruttaen jul-
kisen sektorin markkinoita. Monissa maissa ESCO on kuitenkin tuntematon ja rajoitettu.
(IFC, 2011). Taulukosta 8 nahdaan, etta energiatehokkuusinvestointien keskiméaaréinen
markkinaosuus on kasvamassa. Kuljetus- ja rakennussektori kasvavat tasaisesti, kun taas
teollisuus kasvaa 2021-2025 kaksinkertaiseksi ja tasoittuu sen jalkeen laskusuuntaan
osuutena maailmanmarkkinoista vaikkakin rahamaaraisesti pysyvat samana.
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Taulukko 8.  Latinalaisen Amerikan keskiméardaiset vuosittaiset investoinnit energia-
tehokkuuteen, yksikko biljoona US dollaria sek& osuus koko maailman
markkinoista prosentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2014- | % 2021- % 2026- % 2031- %
2020 2025 2030 2035
Energia- 0 0 1 9,1 1 6,7 1 5,3
intensiiviset
Ei-energia- 1 7,7 2 10,5 | 2 8 2 6,9
intensiiviset
Maantie 3 2,8 7 3,9 12 4,8 15 4,7
llmailu, rautatie ja | 0 0 0 0 0 0 1 2,6

merenkulku

YHTEENSA \ 28 [FE \ 19

Kolumbian ESCO-markkinat ovat kehitysasteella ja toiminnallinen aste ndiden osalta on
hyvin alhainen. ESCOt voidaan jakaa Econoler&Smarteec (2014) mukaan neljaan paa-
asialliseen kategoriaan: energiatoimittajien tytaryhtiot, ydinliiketoimintana energiatehok-
kuusteknologia, energiatehokkuusratkaisujen kayttoonottoon ja yllapitoon keskittyvat
ESCOt seka insindori- ja konsultointiyritykset. Energiatehokkuussektorilla yksi oleelli-
simmista sidosryhmi& yhdistavisté voittoa tavoittelemattomista organisaatioista on 2010
perustettu CCEE, joka tukee ESCO-liiketoimintaa lisddmalla tietoisuutta maan sisalla te-
hokkaampaan ja jarkevampaén energiankayttoon kaikilla sektoreilla. Organisaatiossa on
mukana ESCOja, itsendisié energiakonsultteja sekd muita yrityksié joiden toiminta on
yhdistettdvissd tehokkaaseen energiankayttoon. Erillistda ESCO-jarjestoa ei ole vield pe-
rustettu. Tyypillisi& projekteja on vaikea maéritelld, mutta selkeésti relevanteimmilta
nayttévat teollisuussektorin toteutetut projektit ja varsinkin energiayhtiot niiden toteutta-
jana. (Panev, 2014). Yleisin sopimustyyppi on Langlois&Hansen (2012) mukaan Chauf-
fage. ESCOn kehittymisen esteet on mainittu taulukossa 9, josta merkittdvimpié ovat Pa-
nev (2014) mukaan taloudelliset ja kulttuurilliset esteet.
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Taulukko 9.  Kolumbian ESCO esteet ja niiden sisaltd toimenpiteineen (Perustuu lah-

teisiin: Langlois&Hansen, 2012; Econoler&Smarteec, 2014; Panev

2014)

Sisaltd

Toimenpiteet

Taloudellinen

Soveltuvat rahoitusratkaisut puuttu-

vat, takuusopimusten ymmartamatto-
myys. Korkeat transaktiokustannuk-
set projektien kokoon nahden. Ener-
giahintojen heilahtelut.

Rahoitustuki kansainvalisiltd or-
ganisaatioilta, rahastojen perus-
taminen hallituksen toimesta

Kulttuurillinen

Poliittinen ja sosiaalinen epavarmuus

Saannoksellinen

Ohjelmien epdjatkuvuus, epéselva
verotus

Pakottavat s&annokset julkiselle
sektorille  energiatehokkuudelle,
verotuksen ulkopuolisiin asioihin
keskittyminen, energiatariffien
muutos

Tekninen Kokemuksen puute, alhaisen hinnan | Mittaus ja varmistus -protokollan
kompetenssi, energiankaytén datan | standardisointi
puute
Alhainen asiak- | ESCO-konseptin ymmarryksen | Energiajarjestdon perustaminen ja
kaiden luotta- | puute, negatiiviset kokemukset energiatehokkuuden sekd ESCO-
musaste konseptin edistaminen markki-
noinnin keinoin
Kolumbian korot 2004-2017
16
14
12
10
8
6
4
2
0

=@=| A korko%
==@=PA korko%

Kuva 109.

2004 2005 2006 2007 20082009 201020112012 2013 2014 2015 2016 1/20 2/20 2017

78 7 63 8

16 | 16

9,761 3,7 42 54 42 4,1 4,6 5,2 5746,25 5,2
14,6/ 11,8 9,2 10 119 96 85 81 69 64 7

7,6 8,2 9,21 9,24 8,2

Kolumbian lyhytaikaiset ja pitkaaikaiset korot 2004-2017 (OECD,
2016; OECD.stat, 2016)
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Kolumbian valuuttakurssi 2004-2017
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e P50 (COP) 262923212359207819662157 190018481798 18702003 271329343283 33552934

Kuva 20. Kolumbian valuuttakurssi (Peso COP) 2004-2017 (OECD, 2016;
OECD.stat, 2016)

Kolumbia REER
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e REER 76,6 1 84,9 82,8 90,6 94 90,2 100 100,1106,1 103 99,3 80,2 75 | 75

Kuva 21. Kolumbian REER prosentteina 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat,
2016)

IBERIA

Euroopassa maariteltiin vuonna 2012 energiatehokkuusdirektiivi, jonka tarkoituksena EU
maita vaaditaan kayttdmaan energiaa tehokkaammin tuotteen elinkaaren aikana. Kaytéan-
nosséd tdma tarkoittaa, ettd EU maat voivat asettaa itse kansalliset tavoitteensa energiate-
hokkuudelle. Tdma voidaan tehdd omien mieltymysten mukaan priorisoiden. (Euroopan
komissio, 2015) Taulukossa 10 on esitetty OECD Euroopan keskimaaréiset vuosittaiset
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investoinnit energiatehokkuuteen. Taulukosta nahdaan, ettd energiatehokkuusinvestoin-
tien keskimaardainen markkinaosuus on laskussa, seka teollisuus- ettd kuljetussektorin
osalta, joista jalkimmainen laskee nopeammin. Kuitenkin rahamaaraisesti kaikki sektorit
kasvavat. Rakennusten investoinnit nayttéisivat pitdvan markkinaosuutensa myos jat-
kossa.

Taulukko 10.  OECD Eurooppa keskimaaraiset vuosittaiset investoinnit energiatehok-
kuuteen, yksikko biljoona US dollaria sek& osuus koko maailman mark-
kinoista prosentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2014- % 2021- % 2026- % 2031- %

2020 2025 2030 2035
Energiaintensiiviset 1 125 |1 91 |2 133 |2 10,5
Ei-energiaintensiivi- 2 154 | 3 158 | 3 12 4 13,8
set
Maantie 38 34,9 | 55 30,7 | 66 26,4 |74 23,3
llmailu, rautatie ja | O 0 0 0 1 3,9 1 2,6
merenkulku

YHTEENSA 104 121 134

Euroopan Komission (2010) mukaan Eurooppa 2020 -strategian on tarkoitus edistaa ener-
giatehokkuutta ja innovointia yrityksissa rikkomalla perinteistd ajattelumallia. Cagno et
al. (2015) tutkimuksen mukaan rikkomalla perinteisté ajatusmallia innovoinnista esteiden
mieltdminen muuttuu myonteisemmaksi johtaen siihen, ettd innovatiivisemmat yritykset
omaksuvat energiatehokkuuden paremmin liiketoimintaansa. Portugalissa on 2011 perus-
tettu ESCO assosiaatio APESE, joka hallitsee 80% ESCOn Portugalin markkinoista. Sita
johtaa Langlois&Hansen (2012) mukaan aktiivisimmat portugalilaiset ESCOt, jotka ovat
tydskennelleen EPC sopimusten parissa muutamia vuosia. APESE on toiminut aktiivi-
sesti konferensseissa tuoden energiatehokkuutta ja ESCO toimintaa esille seka Portuga-
lissa ettd sen ulkopuolella. APESE omaa hyvat referenssit valtiohallinnon ja Euroopan
komission seka laitosten kanssa. (Esco-Europe, 2016).
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Taulukko 11.  Portugalin energiatehokkuusinvestointien esteet ja niiden sisalté toimen-
piteineen (Perustuu lahteeseen: Eurochamber, 2010; Cagno et al, 2013;

Catarino et al., 2015)

Sisaltd

Tiedon puute

Yleinen tiedon puute, proaktii-

visuuden puute huolimatta
ponnisteluista

Verkoston kehittaminen, val-

Toimenpiteet

tion tiede- ja teknologiajarjes-
telmén kayttdminen tiedonja-
kamisessa hyddyksi, oikeiden
tiedonvaylien kayttdminen

Organisatoriset esteet

Johdon tietaméattdmyys ja
kiinnostuksen puute, vastuu
lian korkealla

Ulkoisten konsulttien kaytta-
minen, auditoinnit

Kayttaytymisesteet

Pk-yritysten tiedon puute

Koulutustarpeiden selvitys ja
suuntaaminen eri sektoreille

Taloudelliset esteet

Huolimatta hallituksen toi-
mista ei rahoitus ole tuottanut
haluttua tulosta

Byrokratian yksinkertaistami-
nen, tuki energiatehokkuusin-
vestoinneille

Alhaiset energiakustannukset

Mielletty osuus (5%) teolli-
suussektorilla ei olennainen

2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016

Kuva 22. Espanjan (sininen) ja Portugalin (punainen) pitkaaikaiset korot 2004-

2016 (OECD, 2016)
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Kuva 23. Espanjan ja Portugalin lyhytaikaiset korot 2004-2016 (OECD, 2016)

Espanjan ja Portugalin valuuttakurssi 2004-2017

0,8 v/

0,6
0,4

0,2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1/20 2/20 2017
16 16

e Euro 0,8040,8040,796 0,73 0,6810,7180,7540,7190,7780,7530,7530,8960,8960,9220,9020,896

Kuva 24. Espanjan ja Portugalin valuuttakurssi (Euro) 2004-2017 (OECD, 2016;
OECD.stat, 2016)
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Espanja ja Portugali REER
104
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100
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== REER Espanja | 99 98,4 98,5 99,8 101,7103,1 100 100,5 98,5 100,9 102,6 99,9 100,9 100,9
e REER Portugali 99,5 98,9 98,9 99,8 101,4102,3 100 100,3 98,9 100,7 101,9 99,7 100,5100,5

Kuva 25. Espanjan ja Portugalin REER prosentteina 2004-2017 (OECD, 2016;
OECD.stat, 2016)

ETELA-AFRIKKA

Taulukossa 12 on esitetty Afrikan keskimaaréiset energiatehokkuusinvestoinnit vuosit-
tain. Energiatehokkuusinvestointien keskimaarainen vuosittainen markkinaosuus on sel-
kedsti kasvusuuntainen, joista selkeimmin kasvaa kuljetussektori.

Taulukko 12.  Afrikan keskimaaraiset vuosittaiset investoinnit energiatehokkuuteen,
yksikkd biljoona US dollaria sek& osuus koko maailman markkinoista
prosentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2031-
2035

Energiaintensiiviset
Ei-energiaintensiiviset 1

llmailu, rautatie ja me-
renkulku

0|
B
Maantie

YHTEENSA 12 16

Eteld-Afrikka on yksi maanosista, jossa valtiot eivédt ole OECD-maita mutta ovat osallisia
OECD yhteistydssa (OECD, 2016) Etela-Afrikan ESCOLt ovat olleet aktiivisia neljalla
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sektorilla: asumis-, kunnallisella, kaupallisella ja teollisella sektorilla (Panev et al., 2014).
Etela-Afrikan ESCOjen pitéé rekisterditya Eskom:n IDM rekisteriin, jotta se voisi toimia
energiasektorilla palveluntuottajana. Eskom tuottaa Etel&d-Afrikan sahkostad 95% ja koko
Afrikan markkinoista 45%. (Eskom,2016) ja on suurin rahoittaja energiatehokkuussekto-
rilla (IDC, 2012). Verheijen&Freeling (2012) mukaan rekisterdityja ESCOja on yli 500,
joista vain 50 on aktiivisia. Vaikka suurin osa ESCOista on rekisterdityja, niin niita toimii
myaos rekisterin ulkopuolella. Etela-Afrikan ESCO jérjestd on nimeltddn SAAE, joka toi-
mii voittoa tavoittelemattomana organisaationa, jossa on 75 jasentd. Jaseniin kuuluu ES-
COt, laitteistojen toimittajat seka konsultit. (IDC, 2012) Toisena jarjestond on BESCO,
yhteensd ndissa on 97 jasentd. Yleisimpid sopimustyyppeja EC JRC (2012) mukaan
ESCO-projekteissa ovat EPC-takuumalli seka jaettu malli. ESCOjen kasvu on selitetta-
visséd myds vuoden 2007 sahkontoimituskriisilld, energiahintojen nousulla, ympéristovas-
tuupaineella seka hallituksen strategioiden ja lainsdéddannon seké verotuksen aikomuk-
silla. Arvion mukaan sahkon hinta kallistuu inflaation my6té tulevaisuudessa ja motivoi
nain ollen tekeméan energiatehokkuusprojekteja. (IDC, 2012)

Rahoituslaitokset ovat keskittyneet ensisijaisesti rahoittamaan uusiutuvia energiantuotan-
toprojekteja energiatehokkuusmarkkinoiden jaddessé taka-alalle johtuen tietdmyksen
puutteesta. ESCOnN kehittymisen esteet on mainittu taulukossa 13. Projektien takaisin-
maksuaika on ollut kolmessa neljasta projektista alle kolme vuotta. Lyhyt takaisinmak-
suaika luo energiatehokkuusmarkkinoille kiinnostusta ja vahentéa rahoituslaitosten miel-
lettya riskia. (IDC, 2012)

Taulukko 13.  Eteld-Afrikan ESCO esteet ja niiden sisaltd toimenpiteineen (Perustuu
lahteisiin: EC JRC, 2012; IDC, 2012; Langlois&Hansen, 2012; Panev,
2014)
Este  Sisélto Toimenpiteet
Hankintasdanndsten Projektien  hyvéksyntd | Lainsdadannon kehitta-

minen

Eskom pitkaaikaista hy-
vaksyntaprosessia ra-
hoitukseen kehitettava ja
standardoitava mallia

monimutkaisuus
Rahoituksen puute

vie aikaa jopa vuosia

Soveltuvien rahoitusrat-
kaisujen puute johtuen
rinnastuksesta normaa-
leihin investointeihin, Es-
kom 70% rahoitus ongel-
mana koska asiakkaat

muksen puutteen

eivat haluaisi taseen

vaarantuvan
Alhainen  asiakkaiden | Mielletty kokemuksen ja | ESCOn EPC sopimus-
luottamusaste tiedon puute luo luotta- | ten standardointi ja sel-

keyttdaminen, ESCO val-
tuuttamisen  kehittami-
nen, lainsdddanndn ke-
hys




TietAmyksen puute

Energiapalvelujen ja ES-
COjen toimintaa eri sek-
toreilla ei tunnisteta

Energiatehokkuuden ja
ESCO-konseptin tieta-
myksen lisddminen

Energiahintojen  alhai-
suus

Valtion tuet energiahin-
noille, asiakkaiden priori-
teettijarjestyksessa
energiatehokkuus alhai-
nen

Lainsdadanndn kehitta-
minen, paastoverotus

Riskien mieltaminen

Liiketoiminta- ja talous-
riskin arviointi korkeam-
maksi johtuen ymmar-
ryksen puutteesta

Rahoituslaitosten koulu-
tus ja kapasiteetin lisdys

Transaktiokustannusten
suuruus

Pienet projektit, joissa
suuret transaktiokustan-
nukset

2004 2005 2008

Kuva 26. Etela-Afrikan lyhytaikaiset korot 2004-1/2016 (OECD, 2016)
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Kuva 27. Etela-Afrikan pitkaaikaiset korot 2004-1/2016 (OECD, 2016)
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Kuva 28. Etela-Afrikan valuuttakurssi (ZAR) 2006-2016 (XE.com, 2016)
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Kuva 29. Etela-Afrikan NEER prosentteina 2004-2016 (SARB, 2016)

ETELA-AASIA

Garg (2008) mukaan vuosien 2003 ja 2016 aikana Intian energiakysynta nousee 60 pro-
sentilla. Suurin energiankulutukseltaan on teollisuussektori, joka energiatehokkuusinves-
tointeineen kasvaa heikosti maassa jossa ei ole ilmastopoliittisia skenaarioita. Potentiaa-
lisesti teollisuussektori kasvaa 2005 energiankaytoltdén yli kuusinkertaiseksi vuoteen
2050 mennessé sekd vuoteen 2090 vuoden 2005 arvioiden mukaan jopa 12-kertaiseksi.
Arviot osoittavat, ettd teollisuussektori tulee hallitsemaan 53% koko energiankulutuk-
sesta Intiassa. Riippuvuus oljyntuonnista tulee kasvamaan yli 70% tasosta 90%:iin vuo-
teen 2035 mennessa. Hiili vastaavasti kasvaa nykyisestd 24%:sta 61%:iin. Maakaasun
tuonti on merkityksetontd vuonna 2015, mutta sen kysynta tulee kasvamaan 46%:iin
vuoteen 2035 mennessa. (Chaturvedi&Shukla, 2014). Taulukossa 14 on esitetty Intian
keskimaaraiset energiatehokkuusinvestoinnit US dollareina tulevaisuudessa. Energiate-
hokkuusinvestointien madra on markkinaosuudeltaan kasvussa, joista jokainen yksittéi-
nen sektorin osa kasvaa huolimatta markkinaosuuden heittelyistd. Yksittadisend maana
markkinaosuus osoittaa sen olevan potentiaalinen energiatehokkuuden kehittdmiselle.
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Taulukko 14.  Intian keskimaaraiset vuosittaiset investoinnit energiatehokkuuteen, yk-
sikko biljoona US dollaria seka osuus koko maailman markkinoista pro-
sentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2014- % 2021- % 2026- | % 2031- %

2020 2025 2030 2035
Energiaintensiiviset 0 0 1 91 |1 6,7 1 53
Ei-energiaintensiivi- 1 7,7 | 2 105 | 2 8,0 3 10,3
set
Maantie 2 18 |4 22 |7 2,8 13 4,1
lImailu, rautatie jame- | O 0 0 0 1 3,9 2 51
renkulku

YHTEENSA 4 19 K 13 22

Panev et al. (2014) mukaan ensimmaéiset ESCOt Intiassa perustettiin 1990-luvun alussa
USAID avustuksella. ESCO liiketoiminta laajeni menestyksekkaasti vuonna 2001, jolloin
Intian hallitus ensimmadista kertaa maaritteli lainsdadannollisen kehyksen edistédakseen
energiatehokkuutta. Vaikka ESCOjen liikevaihto on kasvanut tasaisesti, toteutettujen
projektien méaara vuosittain on silti melko pieni. Vuodesta 2003 vuoteen 2007 ESCO lii-
ketoiminnan liikevaihto kasvoi vuosittain yli 95% (Delio et al., 2010). Suurin osa liike-
vaihdosta on tullut teollisuussektorilta, mutta toimintaa on ollut myos julkisella sektorilla.
Vuonna 2007 perustettiin AEEE ja 2009 EESL, jotka ovat Intiassa padasiallisia assosiaa-
tioita. (Panev et al., 2014) Langlois&Hansen (2012) mukaan ESCO markkinoiden koko
on ollut noin 140 USD. Muutamina viime vuosina kansainvaliset lahjoittajat kuten
USAID, Maailmanpankki, Save Energy ja World Resources Institute ovat olleet olennai-
sena osana edistaméssa ESCO liiketoimintaa Intiassa varsinkin teollisuudessa ja julkisella
sektorilla (Panev et al., 2014). Etenkin energiaintensiivisen sektorin on arvioitu WRI
(2009) mukaan kuluttavan yli 10% tuotantokustannuksista energiaan ja hyotyvan ndin
ollen ESCOn tarjoamista energiatehokkuusinvestoinneista eniten. ESCO markkinoiden
kasvuun on vaikuttanut myos energiahintojen heilahtelut. Markkinaolosuhteista ja sopi-
mustenteon hankaluudesta johtuen ESCOTt eivat ole kilpailukykyisid, muutamat suurem-
mat ESCOt pystyvét kuitenkin ottamaan suurempia taloudellisia ja teknisia riskeja kan-
taakseen energiatehokkuusinvestoinneissa. Sopimustyypeista mielletdan ensisijaisena ta-
kuumallia. (Panev et al., 2014) WRI (2009) mukaan useat ESCOt ovat yhteyksissa lait-
teistojen valmistajiin ja yksittéisiin teknologioihin eika kattaviin palveluihin. Wang et al.
(2013) mukaan Intian valtio sd&nndstelee laitoksia luoden potentiaalisen yhteistydmah-
dollisuuden ESCQjen ja laitosten valille energiatehokkuusprojektien toteutukseen. Pankit
ovat tiedostaneet markkinapotentiaalin sen lisdksi, ettd hallitus tukee rahoitusta innova-
tiivisilla markkinaohjautuvilla rahoitusinstrumenteilla kehittdékseen energiatehokkuutta
JaESCO liiketoimintaa. (Panev et al., 2014). Yang (2014) mukaan GEF on yhdessa maa-
ilmanpankin kanssa toiminut rahoittajana ESCO-projekteissa Intiassa jo vuodesta 1998.
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Delio et al. (2010) mukaan yli 40% ESCOista kokivat rahoituksen puutteen suurimpana
esteend kasvulle. Taulukossa 15 on mainittu padasialliset esteet ESCOn kehittymiselle.

Taulukko 15.

Intian ESCO esteet ja niiden sisaltd toimenpiteineen (Perustuu lahtei-

siin: Delio et al., 2010; Kumar, 2010; Langlois&Hansen, 2012; Panev,
2014; Yang, 2014)

Este
Rahoituksen puute

\ Sisalto

Ymmarryksen puute ESCO-
konseptista seka luottamuk-
sen puute

Toimenpiteet
Energiatehokkuuden ja
ESCO tietamyksen lisdami-
nen, assosiaation vahvistami-
nen, tietoisuuteen tahtaava
ohjelma rahoituslaitoksille

Tiedon puute

Yksipuolinen kasitys ESCO
liketoiminnasta, asiakkaiden
luottamuksen puute

ESCO tietamyksen lisdami-
nen, assosiaation vahvistami-
nen. Kokemusten ja referens-
sien lisdaminen. Asiakasarvo
huomioitava. Julkishallinnon
koulutus

Sopimusten epavarmuus

Huonot kokemukset julkishal-
linnon ja yksityissektorin yh-
teistyOsta, epaluuloisuus

Sopimusten yksinkertaistami-
nen ja standardisointi

Mittaus ja varmennus puut-
teellinen

Erilaiset kasitykset ESCO ja
asiakkaan vdlilla energia-
saastoista

Kolmannen osapuolen mu-
kaan ottaminen mittaukseen
ja varmentamiseen

Korkeat transaktiokustannuk-
set

PK-sektorin kiinnostuksen
puute pelaten transaktiokus-
tannuksia

Energiahintojen alhaisuus

Energiatehokkuuden  priori-
sointiongelma investoin-
neissa

Lainsaadannén muutokset
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Intian korot 2004-2017

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017
e | A korko% 6 62 71 78 74 48 6 81 79 76 79 7 67 64
e P A kOrk0% 59 7 17,7 8 79 7 78 84 83 82 86 77 75 73

Kuva 30. Intian lyhytaikaiset ja pitkaaikaiset korot 2004-2017 (OECD, 2016;
OECD.stat, 2016)

Intian valuuttakurssi 2004-2017

80
70
60
50
40
30
20
10

2004 2005200620072008200920102011201220132014 20152016 1/20 2/202017
16 | 16

== Rupia (Intia) 45,3 44,1 45,3 41,3 43,5 48,3 45,7 46,6 53,4 58,6 61 64 65,267,2%8,2465,2

Kuva 31. Intian valuuttakurssit (INR) 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat, 2016)
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Intia REER
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Kuva 32. Intian REER prosentteina 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat, 2016)

ASEAN

ASEAN on siihen kuuluvien maiden hallitusten vélille 1967 perustettu yhteistoiminnal-
linen liittouma. Perustettaessa siihen kuuluivat Malesia, Indonesia, Thaimaa, Filippiinit
sek& Singapore. My6hemmin mukaan tulivat Brunei, Vietnam, Laos, Myanmar seka
Kambodza. (Yoong Yoong, 2011) Jokainen ASEAN-alueen maista kuuluu OECD-mai-
hin eli taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjestoon (OECD, 2016)

Uusimman poliittisen skenaarion mukaan vain 9% energiainvestoinneista ASEAN
maissa voidaan mielt&a energiatehokkuusinvestoinneiksi. Vertailulukuna kdytetdan muu-
alla maailmassa olevaa 16%, joten ASEAN-maissa se on keskiméaaréisté alempi. Kuiten-
kin ASEAN-alueen energiatehokkuusinvestoinnit ovat selkedssa kasvussa ja niiden ole-
tetaan 3,5 kertaistuvan 14 biljoonaan dollariin vuoteen 2035 mennessa. Jotta tama olisi
mahdollista taloudellisesti, pitéisi selked ja johdonmukainen poliittinen kehys maaritella
ja toteuttaa. Kehityspankeilla on térked rooli ndiden rahoittamisessa ja mekanismien
eteenpéin viemisessa (IEA, 2014) Taulukosta 16 voidaan tulkita, ettd vuosina 2014-2020
sek& 2020-2025 investoidaan energiatehokkuuteen, mutta sen jalkeen investoinnit k&an-
tyvat markkinaosuudeltaan laskuun, vaikkakin kasvu jatkuu rahamé&éraisena.
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Taulukko 16.  OECD ASEAN keskimaaraiset vuosittaiset investoinnit energiatehokkuu-
teen, yksikko biljoona US dollaria seké osuus koko maailman markki-
noista prosentteina (Perustuu lahteeseen: IEA, 2014)

2014- % 2021- % 2026- % 2031- %

2020 2025 2030 2035
Energiaintensiiviset 0 0 1 91 |1 6,7 1 5,3
Ei-energiaintensiivi- 1 7.7 |1 53 |1 4,0 1 3,5
set
Maantie 12 11,0 17 95 |21 8,4 26 8,2
llmailu, rautatie ja | O 0 1 71 |0 0 1 2,6
merenkulku

YHTEENSA

ESCO-markkinat eivat Indonesiassa ole lahteneet kasvuun odotetun mukaisesti johtuen
julkisen ja yksityisen sektorin Kiinnostuksen puutteesta energiatehokkuusinvestointeihin
(EU, 2014). Taman vuoksi se mielletdadn hyvin rajoittuneeksi. Aktiivisia ESCOja on 16,
joista valtiollisia on 4 ja yksityisomisteisia 12. Naiden padasiallinen liiketoiminta on yk-
sinkertainen energiatehokkuusteknologia ilman palvelua eli 1ahinna valmistus ja asennus.
Useat néistd ovat kansainvélisia yrityksid, joiden toiminta ei perustu kysynnélle vaan
oman kiinnostuksen mukaiselle tarjonnalle. Keskiméaardinen energiatehokkuusinvestoin-
tiprojektin suuruus on 2-3 miljoonaa USD. Rahoituslaitoksilta puuttuu tietdmys EPC so-
pimuksista ja siksi ovat joko haluttomia rahoittamaan energiatehokkuusprojekteja tai hy-
vaksymaan energiansaastda vakuutena. Vuonna 2011 perustettiin ESCO-jarjestd nimel-
tddn APKENINDO. Jarjeston tekeman selvityksen mukaan Indonesian esteet energiate-
hokkuusinvestoinneille ja ESCO liiketoiminnan laajenemiselle ovat taulukon 17 mukai-
set. Pilottiohjelman esivalmistelussa on APKENINDO (2013) mukaan ollut sementtiteh-
taan LTO-jarjestelma. Yhteenvetona toimenpiteista todettakoon, etta johtuen kehittymat-
toméastd ESCO jarjestdn toiminnasta on jarjeston eroteltava jyvét akanoista ja pyrittdva
kehittdmaan energiatehokkuusinvestointeja EPC-sopimuksin huomioiden ESCOjen toi-
mitus-, asiantuntemus- ja maineriskit seka lainsaadannolliset puitteet.



Taulukko 17.

70

ESCORn, julkishallinnon seka yksityissektorin kokemat ongelmat Indone-

siassa seka ongelmiin ehdotetut ratkaisut (perustuu lahteisiin: APKE-
NINDO, 2012; APKENINDO, 2013; Eang, 2015)

Julkinen sektori

Yksityinen sektori

Toimenpiteet

hysten puute monella
tasolla

Lainsdadanndllisten ke-

Julkishallinnon hankin-

talaki rajoitettu hyvak-
symaan vain alhaisin
tarjous jonka vuoksi
suorituskykyyn perus-
tuvat investoinnit jaa-
vat tekeméattd. CAPEX
/ OPEX budijetit merkit-
tavan irrallisia, jolloin
siitro  OPEX mahdo-
tonta

Suorituskykyyn pe-

rustuvia sopimuksia
ei ymmarretd sopi-
mustyyppina

ESCO-mallin tun-

nettuuden ja hy-
véksynnéan lis&a-
minen, mahdolli-
nen hallituksen
tuki ja lainsaa-
danté. Kannustin-
ten kehittdminen.
Julkishallinnon
EPC kehittaminen.
Leasing -jarjestel-
man kehittdminen
ESCOn  kanssa
yhteistybna

ESCO valtuuttama ryh-
mittyma uupui vuoteen
2011, jonka  vuoksi
myo6s ESCO standardi-
malli puuttui. Perusta-
misesta vahainen aika,
jonka vuoksi jarjestd
kypsymaton ja osoittau-
tunut alhaiseksi kapasi-
teetiltaan

ESCO-sopimus-

ten standardointi,
mittaus ja vahvis-
tus -menetelmén
standardisointi.

Lyhyen ja pitkén
tédhtdimen suunni-
telmien luominen.

Olemassa olevilla ES-
COilla rajoittunut koke-
mus onnistuneista pro-
jekteista, tiedon puute
energiatehokkuudesta

Johtajat eivat ymmarra
energiatehokkuusmah-
dollisuuksia eikd sen
tuomia kustannushyo-

tyja

Véahainen kiinnostus
tiedonhankintaan
energiatehokkuus-
projekteista eika ko-
keneet johtajat ole
vakuuttuneita ener-
giatehokkuusprojek-
tien hyodyista

Koulutus ja mark-
kinointi seka tietoi-
suuden  lisdami-
nen. Pilottiohjel-
man toteutus.

Innovatiivisten rahoitus-
ten puute, rajoitettu ra-
hoitus ESCOn energia-
tehokkuusprojekteihin,
joissa  suorituskykyyn
perustuva tuotto. Pankit
eivat hyvaksy suoritus-
kykyd vakuutena sopi-
muksissa johtuen mallin
ymmartamattomyy-

Pankit eivat mydnna
julkishallinnolle projek-
tirahoitusta

Yritykset eivat halua
kayttdd omaa paa-
omaa eika ottaa li-
saa velkaa viitaten
taseen tunnusluku-
jen vaarantumiseen.
Pankki haluton osal-
listumaan projektira-
hoitukseen. Pitkan
tahtaimen rahoituk-
sen puute.

Energiatehokkuus
ja ymparisténsuo-
jeluun liittyva eri-
tyisrahaston  pe-
rustaminen ja kol-
mannen 0sapuo-
len  rahoitusver-
koston kehittami-
nen. Pitkén tahtai-
men rahoituksen
kehittaminen.
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destd ja kokevat ener-
giatehokkuusinvestoin-
nit erittain riskialttiiksi
vaatien omaa rahoitusta
ESCOilta.

Energiatehokkuustek- Benchmarking
nologioiden valmistajat
ja toimittajat kehittavat
omaa ESCO mallia. Mo-
nikansalliset ESCOt
omaksuvat omat mal-
linsa omine paaomi-

neen.
Alhaiset energiakustan- Lainsdadannén
nukset muutokset

Kun tarkastellaan ASEAN-alueen maita yleisesti taulukon 18 mukaan, Indonesiassa on
investointipotentiaalia laskelmallisesti toiseksi eniten, joka johtunee rakennusten energia-
tehokkuuspotentiaalista. Sijoitusta muihin ASEAN maihin ndhden laskee takaisinmaksu-
aika, lainséadanto sek&d ESCOnN kapasiteetti, joka edella todettiin yhdeksi ongelmaksi ke-
hittymisessa.

Taulukko 18.  ASEAN energiapalvelusektori maittain (perustuu lahteeseen: ReEXCa-
pitalAsia, 2010)

altlo esto pote aka a O a a aa ee

ad A A ors ee (ad O el0

O
Indonesia 2 4 4 3 5
Malesia 1 6 3 2 4
Singapore 4 1 2 1 1
Thaimaa 3 5 1 1 2
Filippiinit 6 2 3 2 3
Vietnam 5 3 4 3 6

Indonesiassa on yhdistelmatalous, jossa seka yksityinen ettd julkinen sektori ovat merkit-
tavassa roolissa. IEA tutkimuksen mukaan teollisuussektorin osuus on suurin bruttokan-
santuotteesta, Indonesia on myo6s kaakkois-aasian suurin energiankuluttaja. (Eang, 2015)
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Kuva 33. Indonesian lyhytaikaiset korot 2004-2016 (OECD, 2016)
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Kuva 34. Indonesian valuuttakurssit (IND) 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat,



73

Indonesia REER
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Kuva 35. Indonesian REER prosentteina 2004-2017 (OECD, 2016; OECD.stat,
2016)

6.2 YHTEENVETO MAITTAIN

Energiatehokkuusparadoksin olemassaoloa voidaan tarkastella, kun vertaillaan toteutu-
neita investointeja laskennalliseen potentiaaliin alueittain. Kun tarkastellaan yhteenve-
tona maittain energiatehokkuusinvestointipotentiaalia, voidaan erottaa energiaintensiivi-
nen ja ei-energiaintensiivinen tuotantoala toisistaan energiakustannusten osalta. Kuten
IEA (2007) ja Ramirez et al. (2005) madrittelevat, eroavat ndiden energiakustannukset
operatiivisista kustannuksista jopa 58%. Energiatehokas valmistus voi kuitenkin olla tu-
levaisuuden kilpailutekija, koska hiilijalanjaljen merkitys tuotteiden elinkaaressa tiedos-
tetaan yha paremmin. Tuotantolaitosten energiatehokkuusinvestointien paéasiallisina aju-
reina voidaan pitaa energiahintojen nousua, ymparistosdannoksia seké asiakkaiden ja si-
dosryhmien vihreampaa ajattelumallia. Taulukkoon 19 ja 20 on keratty alueittain teolli-
suussektorin energiatehokkuusinvestoinnit vuosittain ennusteena sek& energiaintensiivi-
sen ettd ei-energiaintensiivisen sektorin osalta. Se mik& taulukoissa on huomioitava, on
ettd koska yksikko on biljoonina dollareina saattavat pyoristykset vaikuttaa markkina-
osuuksiin, jonka vuoksi tulokset ovat vain suuntaa antavia. Energiaintensiivisesta taulu-
kosta voidaan néhdg, ettd OECD Amerikka ja Eurooppa muodostavat markkinaosuudel-
taan keskimaardisten vuosittaisten energiatehokkuusinvestointien osalta neljasosan koko
markkinoista vuoteen 2035 saakka rahaméaréisesti mitattuna. Amerikan tuloksissa USA
osuus on 100% (IEA, 2014). Vuoden 2021 jalkeen my6s muut alueet lukuun ottamatta
Afrikkaa alkavat investoida energiatehokkuuteen. Ei-energiaintensiivisen osalta tulokset
ovat samansuuntaisia markkinaosuuden ollessa OECD Amerikan ja Euroopan osalta mel-



74

kein kolmasosan koko markkinoista. USA:n vaikutus OECD Amerikan markkinaosuu-
teen on vain noin puolet rahamaaréisista investoinneista (IEA, 2014). Jokainen alue nayt-
téisi investoivan vuoden 2021 jalkeen Afrikka mukaan lukien. Intia yksittdisenda valtiona
nayttéisi kolminkertaistavan energiatehokkuusinvestointinsa maaran. Koko teollisuus-
sektorin yhdistettyda prosentuaalista markkinaosuutta tarkastellessa on syyta huomioida
se, ettd alueen kohdalla voi olla investointeja pelkéstaéan joko energiaintensiiviseen tai ei-
energiaintensiiviseen joka vaaristdd keskiméaaraista markkinaosuutta.

Taulukko 19.  Energiaintensiivisten teollisuusalojen keskimaaraiset investoinnit (bil-
joona USD) energiatehokkuuteen vuosittain yhteenvetona alueittain

2014- 2021- 2026- 2031-

ENERGIAINTENSIIVINEN 2020 % 2025 % 2030 % 2035 %
OECD Amerikka 1 12,5 2 18,2 2 13,3 2 10,5
Latinalainen Amerikka 0 0 1 9,1 1 6,7 1 53
OECD Eurooppa 1 12,5 1 9,1 2 13,3 2 10,5

Afrikka 0 0 0 0 0 0 0 0

Intia 0 0 1 9,1 1 6,7 1 53

OECD Asean 0 0 1 9,1 1 6,7 1 53

Koko maailma 8 100 11 100 15 100 19 100

Taulukko 20.  Ei-energiaintensiivisten teollisuusalojen keskimaaraiset investoinnit
(biljoona USD) energiatehokkuuteen vuosittain yhteenvetona alueittain

2014- 2021- 2026- 2031-

EI-ENERGIAINTENSIIVINEN 2020 % 2025 % 2030 % 2035 %
OECD Amerikka 2 15,4 2 10,5 3 12 3 10,3
Latinalainen Amerikka 1 7,7 2 10,5 2 8 2 6,9
OECD Eurooppa 2 15,4 3 15,8 3 12 4 13,8

Afrikka 0 0 1 53 1 4 1 3,5

Intia 1 7,7 2 10,5 2 8 3 10,3

OECD Asean 1 7,7 1 53 1 4 1 3,5

Koko maailma 13 100 19 100 25 100 29 100

Energiatehokkuusinvestointien ja ESCOn kokemat esteet ovat hyvin samankaltaisia luon-
teeltaan. Taulukkoon 21 on kerétty maittain esteet yhteenvetona merkiten rastilla todetut
esteet. Esteet ovat selkeasti sidoksissa toisiinsa ja tutkimustulosten mukaan ehdotetut toi-
menpiteet voivat soveltua myos useampaan esteeseen. Tiedon ja ymmarryksen puute seka
rahoituksen soveltuvuus esteend nousee esille jokaisen maan osalta, tdma taas vaikuttaa
toisaalta riskinarviointikykyyn jota ei ole nostettu esille kuitenkaan kaikissa maissa erik-
seen esteend vaikkakin se vaikuttaisi soveltuvien rahoitusratkaisujen saamiseen. Lainséé-
dannon puute nousee esteend esille melkein kaikissa maissa jossain muodossa. Ellei sita
ole mainittuna esteend, niin se kuitenkin koetaan energiahintojen puutteellisena verotuk-
sena pitden energiahinnan liian alhaalla muihin valtioihin ndhden. Organisatoriset esteet
ovat samankaltaisia, joita ei ole erikseen mainittu esteend vaikkakin ne rajoittavat paa-
toksentekoa. Tdméa yhdistetddn oletettavasti vain valtion byrokraattiseen jarjestelmaan,
jonka vuoksi se mainitaan erikseen esteena.
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Taulukko 21.  Yhteenveto esteistd maittain perustuen tutkimustuloksiin

Etela-
Meksiko  Kolumbia Portugali  Afrikka Intia Indonesia

Rahoituksen puute X X X X X X
Lainsdddannon puute X X X X X
Riskinarviointikyky X X X X
Transaktiokustannuk- X X X X
set
Tiedon ja ymmarryk- X X X X X X
sen puute
Yleinen epévarmuus X X
Organisatoriset esteet X X

Taulukkoon 22 on laskettu kaikille maille muuttujittain arvot kayttden samaa Idhtokoh-
taista tietoa laitteiston hinnasta 6 500 000€ ja tuotettua sdhkoa vuosittain 16 536 MWh.
Kustannussaastojen oletetaan syntyvan siité, ettd koko tuotettu maara myydaan sahkona
ulos keskimaaraisen sahkdhinnan mukaisesti. Kustannussééstoissé ei ole huomioitu sita
kustannusta, joka syntyy mahdollisesta yllapidosta tai huoltotoimenpiteistd kayttdonoton
jalkeen. Mahdolliset laitteiston haviét on huomioitu jo tuotetun sdhkon arvioinnissa. Séh-
kon keskimadréiset hinnat on saatu haastattelemalla toimeksiantajayrityksen maiden vas-
tuuhenkil6ita (Galgali et al., 2016). Sahkon hinnan ollessa muuttujana on hyva huomioida
se, ettd Naumoff&Shipley (2007) yritysten ollessa tietoisempia hinnan vaihteluista ne
ovat pyrkineet luomaan pidempiaikaisia sopimuksia energiahinnoittelussaan. Energiahin-
tojen vaihtelut voivat johtaa my6s odotusten kaatumiseen energiasééstojen tuomasta kas-
savirrasta. ESCO listaakin kolmeksi tarkeimmaksi epdvarmuusmuuttujaksi energiansaas-
t0jen tuomat tulot, energiansadston maaran seka energiahinnan (Deng et al., 2015b). Kai-
kille valuutoille on kaytetty 5.4.2016 valuuttakurssia, jotka on poimittu Kauppalehden
sekd Forex Bankin internetsivuilta.
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Taulukko 22.  Kustannussaastot yrityksen casea kayttéen maittain

Meksiko 1 320 MXN/kWh 0,0500 66 1091 376
Kolumbia 88 CLP/kWh 0,0013 114 1891718
Espanja/ 0,05 €/kWh 1 50 826 800
Portugali

Etela-Af- 0,416 ZAR/kWh 0,0587 24 403 974
rikka

Intia 9,00 Rs/kWh 0,0144 130 2 143 065
Indonesia 1 579,24 IDR/KkWh 0,000073 115 1906 270

Suurin osa yrityksista kayttdd Cooremans (2011) mukaan energiatehokkuusinvestointien
laskentaan takaisinmaksuaikamenetelmé&a. Sen suurimpana hyotyné on se, ettd se koetaan
yksinkertaisimmaksi menetelméksi karsintaan ennen analyysia (Knupfer&Puttonen,
2009). Kustannussaasttjen osalta voidaan laskea nimellinen takaisinmaksuaika inves-
toinnille tarjoten se asiakkaalle l&ht6kohtana tarjousneuvotteluissa etenemiselle. Tamé
pohjautuu teoreettisesti myods Cooremans (2011) sekd Knupfer&Puttonen (2009) to-
teamukseen sen ymmartdmisen yksinkertaisuuteen ja menetelmén kéyttokelpoisuuteen
esikarsintamenetelmand. Koska investointiajankohta tilauksesta alkaa vuodesta 0 ja toi-
mitusaika on laitteistolle noin vuosi, on laitteisto toimitettuna ja maksettuna vuoden ku-
luttua tilauksesta. Asiakkaalle syntyvét investointikustannukset on huomioitu keskimaéa-
réaisen maksuehdon mukaisena siten, etta tilaushetkell& asiakas maksaa 30% hankintame-
nosta suunnittelun kdynnistdmiseksi jonka jalkeen toimitettaessa loput 70%. Huomioita-
vaa on se, ettd laitteiston kayttdonotto ja asennus retrofit -projektina vie aikaa vield sen
jalkeen, jonka vuoksi takaisinmaksuaikaa annettaessa on hyva huomioida kaytannon
osalta tulojen alkavan kayttoonottohetkestd (t=2). Suoramyyntind ilman rahoituskorkoa
takaisinmaksuaika maiden osalta on esitetty kuvassa 36, joka kertoo asiakkaalle takaisin-
maksuajan investointineuvottelujen pohjana suoran leikkauspisteena x-akselilla. Suurin
muuttuja herkkyysanalyysissa on sahkon hinta, joka vaikuttaa kustannussaastéjen maa-
réan. Kuviosta voidaan selkeésti havaita, miten investoinnin kumulatiivisen kassavirran
leikattua x-akselin yritykselle syntyy vuosittain tuloa investoinnista, joka kumulatiivisesti
esitettynd tuottaa intialaiselle yritykselle 10 vuodessa yli 10 miljoonaa euroa sen liséksi,
etta investoinnin hankintameno on maksettu.
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Investoinnin kumulatiivinen kassavirta vuosittain
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Kuva 36. Investoinnin kumulatiivinen kassavirta maittain ilman korkoa

Taulukkoon 23 on laskettu maan keskimaaraisen pitk&aikaisen koron mukainen lainanly-
hennys vuosittain tasaerin annuiteettilainana, huomioimatta muita lainanhoitokuluja, ris-
Kipreemioita ja marginaaleja. Laskelmassa on oletettu koron olevan sama koko laina-ajan,
jolloin se on sidottu lainanottohetkelld kiintedksi. Asiakkaan on oletettu maksavan koko
investoinnin hankintamenon vieraalla pddomalla ja nostavan sen kerralla hetkella t=0. In-
donesia on jatetty pois laskelmasta, silld kansallisesti Indonesia ei tarjoa pitk&aikaisia lai-
noja. Laina-aikana on kaytetty viitta ja vaihtoehtoisesti kymmenté vuotta huomioiden,
ettd ensimmaiset investointiajankohdan kaksi vuotta eivat vield tuo kassavirtaa. Annui-
teettilainan tasaera vuosittain 10ytyy tarkemmin laskettuna liitteestad B. Mikali laina-aika
tuplaantuu, niin tasaerén suuruus pienenee vuosittain mutta investoinnin kokonaiskustan-
nus kasvaa merkittavasti rahoituskuluineen. Kun vertaillaan taulukossa 19 laskettuja kus-
tannusséastojéd korolliseen lainaan, voidaan todeta vuosittaisten kustannussaéstojen kat-
tavan lainanlyhennyksen kymmenen vuoden lainassa siitd hetkesté, kun positiivinen kas-
savirta investoinnista syntyy. Téllaisessa tilanteessa yrityksen lainanlyhennykset kuor-
mittavat ennen kayttéonottoa arviolta kaksi vuotta, mikéli koko laina nostetaan hetkell
t=0 projektia varten. Kayttdonoton jalkeen syntyvillad kustannussaastoilld pystytadan ly-
hentdmaan lainan jaljelle ja&nyt osuus, mikali kdytetaan tasaeréperusteista annuiteettilai-
naa koko investoinnin hankintamenolle. Laskelmassa ei huomioida laitteiston ulkopuoli-
sia kustannuksia, jotka aiheutuvat laitteiston asennuksesta ja kayttdonotosta. Toisaalta
kustannussaaston ollessa suurempi kuin lainan lyhennys tasaerin vuosittain, jaa yrityk-
selle ylimé&araisté kassavirtaa joko lyhentdd lainaa nopeammin tai lyhentd silla laitteiston
ulkopuolisiin kustannuksiin mahdollisesti otettua vierasta pddomaa. Viiden vuoden mak-
suajalla laina pystytddn maksamaan tasaerina pois vain Kolumbiassa ja Intiassa, jossa
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séhkon hinta tuo kustannussééstoja, vaikka korko onkin korkeampi. Tdma tarkoittaa kui-
tenkin sitd, ettd kahdelle ensimmaiselle vuodelle ennen kéyttéonottoa lainan tasaerén vaa-
tima lyhennys pitéisi hoitaa ennen kayttoonottoa jonka jalkeen kaytanndssa kolme seu-
raavaa vuotta laina lyhenee suoraan kustannusséaéstoilla. Tamén jélkeen syntyvét kustan-
nussaastot tulevat yritykselle lisatulona, kun laina on lyhennetty.

Taulukko 23.  Rahoituslaskelma maittain ilman marginaaleja tai riskipreemioita

Meksiko 6,1 1547277 € 887331¢€ 1091376 €
Kolumbia 9,2 1679782 € 1021764 € 1891718 €
Espanja 1,7 1367045 € 712311 € 826 800 €
Etela-Afrikka 9,2 1679782 € 1021764 € 403 974 €
Intia 7,5 1606571 € 946 959 € 2143065 €

Mikali lainan korko pysyy samana koko lyhennysajan, niin takaisinmaksuaika lainalle on
lasketuilla kustannussaastoilla neljasta kahdeksaan vuotta taulukon 24 mukaisesti. Tau-
lukkoon on laskettu kriittinen korkopiste viiden ja kymmenen vuoden lainalle maittain,
jolloin voidaan nédhda korollisen lainan takaisinmaksuajan olevan Meksikolle, Espanjalle
ja Etela-Afrikalle korosta riippumatta yli viisi vuotta ja toisaalta Intin ja Kolumbian korot
voivat olla hyvinkin korkeita kustannussaastdjen ollessa korkeampia. Etela-Afrikan ti-
lanne on selkedsti huonoin, silla kustannussééstojen ollessa hyvin alhaiset johtuen séhkon
alhaisesta hinnasta, ei voida kriittista takaisinmaksuaikaa paikalliselle korolle edes las-
kea. Voidaan todeta siis suoraan, ettd investointia ei saa kannattavaksi, ellei rahoitusta
jarjestetd olemattomalla korolla. Jopa Espanjan alhaisimmalla korolla kriittinen takaisin-
maksuaika olisi 19 vuotta. Kun asiaa tarkastellaan asiakkaan nékdkulmasta siten, ett4 ta-
kaisinmaksuaika olisi vain kolme vuotta, niin mikaan laskelmissa kaytetyista maista ei
pystyisi kustannussaastdin siihen millaan korolla.

Taulukko 24.  Kriittiset pisteet maittain lainan korolle ja maksuajalle

Meksiko 0 10,73% 8
Kolumbia 13,96% 26,28% 5
Espanja 0 4,63% 8
Etela-Afrikka 0 0 Ei maariteltavissa
Intia 19,36% 30,7% 4
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Energiatehokkuus voi muodostua todella tarkeédksi kehitysmaissa, koska monien kehitys-
maiden valtiohallinto on alkanut saadelld ja edistda energiatehokkuutta energiaa kaytta-
villa toimialoilla kehittéen erilaisia energiatehokkuusohjelmia (Limaye&Limaye,2011).

EU-alueella toimittaessa huomio kiinnittyy siihen, etté taalla peruskorkotaso on selkedsti
alhaisempi kuin muualla maailmassa. Kun verrataan pitkdaikaisten korkojen korkotason
historiaa kuvan 37 mukaisesti, nahdaén selkeité poikkeamia Kolumbian, Unkarin, Mek-
sikon, Etela-Afrikan ja Vendjan osalta seka Portugalin selked poikkeama johtuen velka-
kriisistd. Kun tarkastellaan tulevaisuuden kehitysta korkojen osalta, ndhdaan siind kuvan
38 ja 39 mukaisten maiden ennustetut korkotasot seké lyhyelle etta pitkélle korolle. Tur-
kin korkotaso tulee olemaan korkein OECD-alueella, jonka jalkeen Kolumbia, Intia ja
Meksiko seuraavat sekd lyhyiden ettd pitkien korkojen tason osalta. Euroopan alueella
Espanjan ja Portugalin korot ovat likimain samalla tasolla keskenaan. Peruskorossa oleva
positiivinen eroavaisuus sallii muualta hankitun rahoituksen lisadavan riskipreemiota ol-
lakseen viela Kilpailukykyinen verrattuna paikalliseen rahoituslaitokseen.

Australia (Canada Chile Colombia Euro area (19 countries)

Finland Germany Hungary Israel Italy

Japan Korea Mexico New Zealand Portugal

M"q""“v L

. . = o, S
RN TR R RN SRRy

Russia South Africa Spain United Kingdom United States

Kuva 37. Pitkaaikaiset korot maailmalla maittain verrattuna EU-alueen korkota-
soon (OECD, 2016)
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Kuva 38. Pitkaaikaiset korot, ennuste 2017 (OECD, 2016)
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Kuva 39. Lyhytaikaiset korot, ennuste 2017 (OECD, 2016)

Kiinassa, EU-alueella sekd Japanissa takaisinmaksuaika teollisuuden energiatehok-
kuusinvestoinneille on lyhyempi kuin muualla maailmassa energiahintojen ollessa kor-
keammat. Toisaalta taas energiatehokkuusinvestointilaitteistojen asennus on selkeasti al-
haisempi USAssa kuin EU-alueella, mutta takaisinmaksuaika on USAssa pidempi joh-
tuen alhaisemmista energiahinnoista. (IEA, 2014) Laitteistojen asennuksen edullisuus ei
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kuitenkaan vaikuta toimeksiantajayrityksen muuttujana takaisinmaksuaikaan, koska yri-
tys tarjoaa vain laitteistot ja suunnittelun. Tamé voisi kuitenkin olla yksi takaisinmaksu-
aikaan ja sen myota paatdksentekoon myonteisemmin vaikuttava tekija, mikali lahdettai-
siin yhteistydkumppanuuksien avulla tarjoamaan myds asennuspalveluita.

Mikéli valuuttariskid tarkastellaan maittain, voidaan tulkita valuuttakurssien heilahtelua
historiatietojen avulla. Kuvaan 40 on koottu yhteenvetona maiden valuuttakurssien muu-
tokset vuosittain. Jokaisen maan valuutta suhteessa USD on huomioitu ja skaalattu siten,
ettd ne ovat vaihteluiltaan vertailukelpoisia asteikolla. Etela-Afrikan valuuttakurssi on
muuttunut selkedsti eniten ja vahvistunut dollariin nahden. Valuuttakurssien tehokkuus-
lukua NEER ja REER tarkasteltaessa vertailukelpoisuus ei ole yhta relevantti, silld mai-
den suurimmat kauppakumppanivaltiot saattavat erota toisistaan merkittavésti, jolloin tu-
loksissa ei ole huomioitu samoja valuuttakursseja laskennassa. Tehokkuusluku kertoo
kuitenkin maan Kilpailukyvysta. Mit& korkeampi tehokkuus on, niin sitd vahvempi va-
luutta on vertailussa mukaan otettuihin valuuttoihin n&hden.

Valuuttakurssien muutokset maittain
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Kuva 40. Yhteenveto valuuttakurssien muutoksista suhteessa USD

20 viimeisen vuoden aikana Global Environment Facility GEF on rahoittanut 39 projektia
25 maassa pyrkien energiatehokkuusinvestointien esteiden voittamiseen. Yang (2013)
mukaan kaikista projekteista lammitys ja ESCOt ovat suurimpia alueita rahoitusosuuksil-
taan taulukon 25 mukaan. Padasiallisena ajurina ndihin on suuri pddoman tarve jérjestel-
mien uudistamiseen tai riskin mieltdmiseen. Yhteistydrahasto energiatehokkuusprojek-
teille muodostuu monista sidosryhmistd, jotka voidaan kategorisoida neljdén péaryh-
maan: 1) hallitukset; 2) yksityiset yritykset; 3) toteutusjérjestot kuten maailmanpankki
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(WB), YK:n kehitysohjelma (UNDP) ja YK:n ymparistoohjelma (UNEP); sekéd 4) muut
kansainvéliset organisaatiot ja bilateraaliset pankit lukuun ottamatta toteutusjérjestoja.

Taulukko 25.  GEF rahoitus energiatehokkuusinvestoinneille (Yang, 2013)

Rahoituksen lahde (miljoona $) GEF
rahasto

Hallitus  Yksityi- Jarjes-

set tot
Sovellukset 2,8 30,4 0,0 0,3 334 11,3 45 |
ESCO 19,3 458,9 | 120,2 61,3 659,6 75,5 735
Rahoitus 3,6 32,0 20,9 24,0 80,4 26,6 107
Teollisuus- 77,5 27,7 0,4 0,0 105,6 30,2 136
prosessit
Valaistus 20,9 2,1 0,0 4,8 27,8 19,2 47
Kansallinen 33,6 40,6 37,1 25,4 136,6 43,9 181
strategia
Rakennukset 51 7.4 55 2,1 20,1 12,0 32
Lammitys 349,5 183,9 717 118,4 1368,7 64,9 1434
Energiantuo- 62,8 1,3 8,8 64,5 10,4 97
tanto
Muut 62,0 6,7 0,6 0,4 78,0 19,1 75
Yhteensa 637,0 789,5 | 903,0 245,3 2574,8 313,2 2888

Kuvassa 41 on esitetty rahoituslahteiden osalta projektien rahoitus maittain. Kolme maata
eivat saaneet yhteistyorahoitusta laisinkaan, vaan GEF rahoitti niissa projektit yksin.
Syynaé tahan pidettiin joko kiinnostuksen puutetta tai alkuperaisista sitoutuneista tarjouk-
sista vetaytymistd. Toisaalta voi olla olennaisen tarkeda yhdistaa rahoitusléhteita energia-
tehokkuusprojekteissa seké yksityiselta etta julkiselta sektorilta.
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Grand Total
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Kuva 41. GEF rahoitusléhteet projekteissa maittain (Yang, 2013)

Argentiina, Unkari ja Meksiko osoittavat esimerkin siitd, miten on tarkedd huomioida
kolme asiaa. Ensimmaisend on tarpeellista luoda ja yll&pitaa kapasiteettia energiatehok-
kuusinvestointien tietoisuuden lisd&dmiseksi. Toiseksi on tarked& huomioida tietoisuuden
lisadmisessa niin yksityiset loppukéayttajat kuin julkinen sektorikin. Kolmantena seikkana
on huomioitava soveltuvat lahestymistavat rahoituksen hankintaan. Tulokset eivét kui-
tenkaan ole yleistettavissa, silla yhteistyorahoitukseen vaikuttaa moni seikka aina lain-
sédadannosta projektin tyyppiin ja yhteistyohalukkuuteen. (Yang, 2013).
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7. ANALYYSI

7.1 ENERGIATEHOKKUUSINVESTOINNIN SUPPILOMALLI

Energiatehokkuusinvestoinneissa on tarkeéda tunnistaa asiakas asettautuen sen asemaan.
Asiakas on sitd haastavampi, mité jarruttavampi asenne silla on energiatehokkuusinves-
tointeihin. Kuvassa 42 on kuvattu energiatehokkuusinvestointiprosessi suppilomallina
asiakkaan kayttaytymismalli huomioiden. Jokaisen vaiheen valilla on esteitd, jotka ylit-
tamalla paastaan seuraavaan vaiheeseen. Esteet voivat toistua ja toisaalta muovautua suu-
remmiksi muiden vaiheen esteiden kanssa, mikéli ne pystytddn ohittamaan aiemmin.
Vaikka paatoksenteko on mainittu viimeisena suurimpana vaiheena, on ymmarrettava,
ettd asiakkaalla on valta paatoksentekoon joka vaiheessa. Jokaisessa vaiheessa myyjan on
siis huomioitava se, etta asiakkaalla on mahdollisuus poistua prosessin vaiheista milloin
tahansa ja siksi myyjéan on pyrittavé tukemaan asiakasta esteportaissa. Suppilomallin mu-
kaan asiakas on joka vaiheen jélkeen viisaampi ja kayttaa aikaisemmissa vaiheissa saatua
tietoa lopullisen paatoksenteon pohjana. Paatoksentekovaiheen jélkeen poistumistie vii-
meisine esteineen ohjaa investointihetkeen 0.

ASIAKAS:
Proaktiivinen &
Mukautuva
Puolustautuva ¢
Jarruttava

&

Kuva 42. Energiatehokkuusinvestointiprosessin suppilomalli

Seuraavaksi kdydaan tarkemmin l1api suppilomallin vaiheet ja niiden sisalto.



85

TIETO JATIETAMYS

Asiakkaan edustajan kayttaytymismalli ohjaa investointiprosessissa suhtautumisessa
energiatehokkuusinvestointiin (kts. kuva 10). Myyjalle tarkeda on selvittdd asiakkaan
kayttdytymismalli, jonka perusteella voidaan tunnistaa tuen tarpeet péaatoksentekoon.
Proaktiivinen asiakas on itsendinen ja helpompi kasiteltava myynnillisesti kuin jarruttava,
jonka vuoksi se voi suppilossa edeta itsendisesti alkuvaiheiden ja niiden esteiden ylitse.
Jarruttava asiakas taas tarvitsee tukea jo alkumetreilld ja on haastavampi myynnillisesti
saada edes kiinnostumaan energiatehokkuudesta. Yleensa aloite energiatehokkuusinves-
tointiin tulee muualta kuin korkeammalta johdolta, joko kéyttdinsindoreilta tai keskitet-
tyjen katselmusten kautta. Ne voivat myos tulla kollegoilta ulkoa, tutkimus- ja kehitys-
tyon tuloksena tai suoraan energiatehokkuusinvestointien toimittajilta. Alemmalta tasolta
tulevat ehdotukset yleensa koskevat korvaus- ja ymparistéinvestointeja, kun taas ylem-
malta tasolta tulevat uusia sopimuksia ja strategisia investointeja. (Sandberg&Sdder-
strom, 2003.)

Yrityksen saadessa informaatiota kustannussaastdja tai tuloja tuovasta energiatehok-
kuusinvestoinnista, se alkaa pohtia investoinnin soveltuvuutta yrityksen strategiaan.
Myyijéan on talldin vakuutettava asiakas siitd, ettd investointi on strategisesti seka varsin-
kin taloudellisesti kannattava. Strategisuudella viitataan pidemman tahtdimen kassavir-
taan, jolloin yritys hyotyy investoinnista saaden tehokkuutta prosessiinsa, lisdtuloja tai
kustannusséaastoja tulevaisuudessa sen jalkeen, kun investoinnin hankintameno on koko-
naan maksettu. Ongelmana on se, ettéd asiakas voi hylata energiatehokkuusinvestoinnin
sen strategisen luonteen vuoksi vaikkakin kaytanndssa katsoen sen hankintamenoon voi-
daan kayttaa jo operatiivisessa budjetissa olevia kustannuksia. Kustannussaaston ja bud-
jetin valisen yhteyden ndkeminen on monesti asiakkaalle hankalaa ja siksi se esiintyy
toistuvasti esteena energiatehokkuusinvestoinneille. Cooremans (2011) mukaan myyjien
tulisikin panostaa enemman energiatehokkuusinvestointien strategiseen luonteeseen ja
Kilpailuedun tuomiseen yritykselle kuin taloudellisiin seikkoihin, koska energiatehok-
kuusinvestointeja ei pideta ydinliiketoimintana. Energiatehokkuusinvestoinnit houkutte-
levat, mikéli myyjat kiinnittavat huomiota asiakkaan liiketoiminnan tarpeisiin seké huo-
liin ja ajattelutapoihin, jolloin myyjéan pitdd omaksua laajempi strateginen l&hestymistapa
selvittamélla yrityksen kilpailuetuun vaikuttavat dimensiot: arvot, kustannukset seka ris-
kit. Asiakas voi alkaa mygs alkumetreill& pohtia piilevid kustannuksia investoinnin taus-
talla huomioimatta piilevia hyotyjé. Piilevien hy6tyjen ymmartdminen on maasta riippuen
vaihtelevaa, silld mahdolliset tulevat ympéristosaadokset saattavat aiheuttaa lisdkuluja
jotka investoinnilla véltettdisiin. Tama on ajattelumallina vaarallinen jo edell& esitetyn
Schwartzin arvoteorian projisiossakin, silla pahimmassa tapauksessa vaarien tai jarrutta-
vien péatosten paikkaileminen jalkeenpéin on yritykselle kalliimpaa kuin oikeiden paa-
tosten tekeminen ajallaan. Huomioitavaa on myo6s se, ettd samainen projektio osoittaa
sidosryhmien olevan akselin eri paissa jolloin toisen sidosryhmaén liika huomiointi jarrut-
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taen investointia voi vaikuttaa negatiivisesti muiden asenteeseen yritysta kohtaan. Piile-
vana hyotyna ja mahdollisuutena voidaan pitdd myos reaalioptioajattelua, joka mahdol-
listaa investoinnin joustavan hyddyntamisen tulevaisuudessa. Yleisesti energiatehok-
kuusinvestoinneissa on piilevina hyotyina ei-rahaméaaraiset hyoddyt, joilla viitataan Sep-
pald et al. (2012) mukaan yritys- ja yhteiskuntavastuuseen. Toimeksiantajayrityksen tar-
jouksissa on ongelmana se, etté piilevét eli pehmeat kustannukset ovat transaktiokustan-
nuksia, jotka liittyvét retrofit-projekteissa itse tuotteen kayttéonottoon kustannussaasto-
jen aikaansaamiseksi. Naita yritys ei voi tarkalleen arvioida, sill4 jokainen projekti on
yksilonsd. Tarkan arvion saamiseksi pitdisi esimerkiksi arvioida miten kauan tuotantolai-
tos on pysahdyksissé asennuksen ja kayttoonoton aikana, minkalainen maapera on perus-
tuksille ja kuinka paljon putkituksia tarvitaan. Tdma vaatisi yhteistydkumppaneiden ha-
kua oman ydinliiketoiminnan ulkopuolelta. Toisaalta piilevat hyddyt voivat olla myods
reaalioptioita, joita ei osata huomioida. Kéytdnnossa tamé voi tarkoittaa energiatehok-
kuusinvestointien kohdalla sité, ettd voidaan péaattaa, kaytetdaanko investoinnin tuottama
lisdenergia omaan kayttoon, myydaanko se suoraan ulos vai tehdaanko jotain silta valilta.
Néin asiakkaalla on mahdollisuus paattaa siitd, miten se hyodyntéa investointiaan ja ar-
vioida investointia joustavuutensa perusteella.

YMMARRYS JA YHTEISTYO

Asiakkaan saatua riittavasti tietoa energiatehokkuusinvestoinnista se muodostaa ymmar-
ryksellddn kuvan investoinnin hyodyllisyydestda omassa liiketoiminnassaan ja alkaa ja-
nota lisatietoa yhteistyon merkeissa. Tassa vaiheessa myyjan on tarked kuunnella asia-
kasta ja pyrkia selvittamaan minkélaista yhteistyota lahdetdan rakentamaan. Mikali asia-
kas kokee ymmarryksen myotd energiatehokkuusinvestoinnin ydinliiketoiminnan ulko-
puolisena investointina kannattamattomaksi tai operatiivista liiketoimintaa vaarantavaksi,
on myyjan huomioitava ennen laskelmia kolmannen osapuolen mahdollisuus yhteis-
tyossa vaikuttaa asiakkaan paatoksentekoon myonteisesti. Mukaan voidaan talléin ottaa
ESCO-liiketoimintamalli ja sen esittely, jonka on todettu myd6tavaikuttavan energiatehok-
kuusinvestointeihin Fang&Miller (2012) mukaan jopa enemman kuin Kioton poytékirja.

Lee et al. (2015b) mainitsee ESCO sopimusten hyddyntavén parhaiten energiatehokkuu-
den retrofit-projekteissa. Hy6tyné on asiakkaalle se, ettd monet energiatehokkuusinves-
toinnit vaativat infrastruktuurin kehittdmistd, joka asiakkaan tulisi tehda itse jossain vai-
heessa. Ndin ollen madréraha on jo budjetissa ja sitd voidaan pienentdd tai eliminoida
ESCO-toteutuksella. ESCO-projektissa voi olla useita osapuolia, mutta asiakkaan suun-
taan on vain yksi sopimussuhde ja kokonaisvastuu. ESCO-tyyppeja on olemassa nelja
erilaista riippuen siit4, mika on toimintatapa ja yritystyyppi. Konsepti antaa asiakkaalle
mahdollisuuden keskittya ydinliiketoimintaansa eika yrityksen tarvitse halutessaan myos-
kaan pohtia investoinnin verohydétyja. ESCO-projekteissa rahoituskapasiteetti on térkea
menestystekijd, joka jaetaan mahdollisuuksien mukaan suoraan ESCO-rahoitukseen,
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TPF-rahoitukseen ESCOn tai asiakkaan jarjestimand sekd ESCOn takaamaan asiakasra-
hoitukseen. Rahoitukseen liittyen puhutaan ESCO-malleista, jotka jaetaan takuusaasto-
malliin ja jaettuun malliin. Naissa riski jakaantuu asiakkaan ja ESCOn valilla eri tavoin.
Takuusaastomallissa ESCO kantaa suorituskykyriskin ja omistaja luottoriskin, jaetussa
mallissa ESCO kantaa seké suorituskyky- ettd luottoriskin. Takuumallissa ESCOlla on
myos valta valita laitteistot ja asennuksen aliurakoitsijat, joka auttaa projektin toteutuk-
sessa. Suurimpana muuttujana riskin syntymiseen on energiahinnan vaihtelu, jolloin ener-
giahinnan laskiessa ei kustannussééstdja synny odotetun mukaisena. Riskinkantajan pitaa
huomioida tdmé& sopimuksessa siirtdmélla riskid joko loppukayttajalle tai huomioida se
riskilisdna kiinteassa hinnassa. Kuten Kilpeldinen et al. (2000) totesi, yleensa investoin-
nin suoraan takaisinmaksuaikaan listadn vuosi saaden reservid takaisinmaksukaudelle,
jotta kohtuulliset muutokset johtuen laskuvirheistéd tai muuttujien heilahteluista saadaan
huomioitua. Tavoitehintaratkaisu on asiakkaalle yleensa kiitollisempi ja riskinjaon kan-
nalta tasavertaisempi, mutta mittaus- ja todentamiskustannusten noustessa suuriksi sen
kaytto voi aiheuttaa suhteettoman suuria lisékustannuksia. Hy6ty muodostuu siitd, ettd
asiakkaalla on mahdollisuus vaikuttaa kustannustoteutumaan ja toteutuman heilahtelut
vaikuttavat vain sopimuskauden pituuteen ilman taloudellisia seuraamuksia. Tama vaatii
kuitenkin joustavuutta ja sitoutuneisuutta molemmin puolin.

ESCO-konseptia liiketoimintaan mukaan tuodessa voidaan lahteé liikkeelle joko yhteis-
tyékumppanuuksin olemassa olevien ESCOjen kanssa tai luoda kokonaan oma ratkaisu.
Mikali yritys haluaa lahted ESCO-konseptilla tarjoamaan asiakkailleen ratkaisuja, on
syytd huomioida omaa ESCO-mallia luodessa Langlois&Hansen (2012) listaamat asiat
joihin tulee kiinnittda huomiota potentiaalisen loppuasiakkaan osalta. Naita ovat kaupan
luonne, yrityksen verotuksellinen asema ja soveltuvuus rahoitukseen, potentiaalisen or-
ganisaation pysyvyys ja omistajuussuhteet, tulevaisuuden liiketoiminnalliset nakymat,
asiakkaan halukkuus osallistua projektiin ja tuottovirtaan sitoutuminen, taloustilanne ja
taseen tunnusluvut seké alustavat projektilaskelmat. Herkésti vasta perustetut ESCOt eli
ns. WISHCOTt katsovat l&pi sormien henkilostoon liittyvia riskejd, jotka ovat kuitenkin
elintarkeitd huomioida projektin menestymisen kannalta. Kun voidaan olla vakuuttuneita
asiakkaan yhteistyokumppanuudesta, on syyta viel& tehda tarkempi toteutusselvitys audi-
toinnilla. Omaa ESCO-konseptia pohdittaessa on myds syytd huomioida ESCO-projek-
tien riskisyys siind, ettd ne ovat luonteeltaan yleensa sellaisia, ettd ongelmatilanteissa in-
vestointeja on vaikea purkaa kohteesta pois, saati myyda uudelle ostajalle. Kehittyvilla
markkinoilla ESCO jaettu malli on Langlois&Hansen (2012) mukaan hyva tutustumis-
malli energian loppukayttgjille, koska silloin oletuksena valtytddn kantamasta taloudel-
lista riskid. Qian&Burritt (2011) toteaa myos leasingin toimivan tehokkaasti takuuséés-
tomallissa, vaikka yleinen kasitys olettaa sen toimivan vain jaetussa mallissa. Asiakkaat
kokevat leasingin houkuttelevaksi silloin, kun yritykselld on ongelmia saada rahoitusta
vieraan padoman ollessa jo suuri vaarantaen tunnuslukuja. Peruste voi olla mygs, etta
investoinnin ei haluta ndkyvén yrityksen taseessa ja yritys haluaa maksaa tuotteen toi-
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minnosta palveluna eika tuotteena. Suurena hyotyné yritykselle on myos se, ettei yrityk-
sen tarvitse kantaa riskid tuotteen vanhentumisesta eika kasvavista kayttokustannuksista
tuotteen ikaantyessa.

LASKELMAT JA MUUTTUJAT

Globaalit ja paikalliset ilmiot seka tapahtumat muuttavat liiketoimintaymparistéa luoden
mahdollisuuksia, mutta tuoden my6s uhkia. McGuigan et al. (1999) mukaan péaatoksen-
teon muuttujien maaré on suhteessa riskin suuruuteen. Investoinnin tuottovaatimus on
asiakkaalle paatoksentekoon voimakkaasti vaikuttava muuttuja. Teoreettisesti tuotto-
vaade voi olla riskikorjattu laskentakorkokanta, sidosryhmien vaatima tuottovaade tai
paatdksentekijan subjektiivinen arvio. Kuten Leppiniemi&Lounasmeri (2015) seka Nei-
limo&Uusi-Rauva (2001) maérittelivat peukalosaannoissadn, on kustannusten alentami-
seen tédhtddvan investoinnin tuottovaade 12-15%. Jos tatd kéaytetddn energiatehokkuusin-
vestoinneissa tuottovaateena, se osoittaisi investoinnin olevan kannattava, mikéli kustan-
nussaastod syntyisi vuosittain véhintaan tuottovaateen verran. Toisaalta on aina huomioi-
tava, ettd investointilaskelmat ja niissa kaytetyt muuttujat ovat yleensa kvantitatiivisia ja
osoittavat vain taloudellisen eli mééaramittaisen tiedon. Kvalitatiivisia investoinnin hyo-
tyja on vaikea maaramittaistaa, jonka vuoksi ne jadavat usein huomioimatta paatoksenteon
keskittyessd vain méaaramittaisiin laskelmiin. Asiakkaita voidaan pyrkid sitouttamaan
Fintra (2003) mukaan eri keinoin, jolloin asiakkaan on vaikeaa, ellei mahdotonta vaihtaa
toimittajaa tai vertailla kilpailijoita kesken&an. Keinoina voi olla raatal6idyt tuotteet, ko-
konaisratkaisut, rahoitusratkaisut, huollot, kayttotuki, toimitusjérjestelyt tai aikaan perus-
tuvat alennukset. Myyjan vastuulla on huolehtia asiakkaan ymmartévan laskelmien eroa-
vaisuuden, mikali tiedossa on useampia tarjoajia.

Takaisinmaksuaikamenetelmén ollessa esikarsinnan kaytetyin menetelmd, on tarjousvai-
heessa huomioitava asiakkaan halu saada sijoittamansa raha nopeasti takaisin. Jos takai-
sinmaksuaika osoittautuu pidemmaksi kuin asiakkaan odotusarvo, on myyjalla oltava val-
miina selitys sille. Toki selityksena voi olla takaisinmaksuaikamenetelman yleinen on-
gelma siitd, ettei se huomioi takaisinmaksuajan jalkeisia kassavirtoja. Energiatehok-
kuusinvestointien takaisinmaksuaika on yleensé pidempi kuin normaalien operatiivisten
investointien, jonka vuoksi asiakkaat usein mieltavat ne kannattamattomaksi. Tallgin
myyjall& on vastuu siité, ettd han saa asiakkaan vakuuttumaan tulevaisuudessa yritykselle
syntyvisté lisatuloista joita kannattaa odottaa pidemmaésté takaisinmaksuajasta huolimatta
ja jotka syntyvét takaisinmaksuajan jalkeen. Laskelmissa on syyta huomioida my®os jon-
kinlainen herkkyysanalyysi, varsinkin energiatehokkuusinvestoinneissa. Energianhinta
on keskimé&éraisen energiahinnan molemmin puolin, jolloin emme voi tiet44 tarkkaa asi-
akkaan saamaa tai maksamaa energiahintaa kysymatta sitd. Jos laskemme keskimaaréisen
energiahinnan mukaan takaisinmaksuaikaa, voi asiakkaan hinta ollakin huomattavasti
alempi jolloin investointi ei osoittaudukaan kannattavaksi. Toisaalta laskelmat osoittavat
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laskennallisen energiaséaston, jonka muuttujana on yrityksen teknologisten ratkaisujen
pohjalta laskettu maksimi. Jos laitteistoja ei ajetakaan taydella kapasiteetilla, eivat myds-
kaan laskelmat pade. Asiakkaalle voidaan laskea valmiiksi kriittisia pisteita ja osoittaa
heilahtelujen merkitys kustannussaastoille ennen paatoksentekoa, jotta asiakas vakuuttuu
investoinnin kannattavuudesta muuttujien heilahteluista huolimatta. T&ma auttaa myds
myyjaa huomioimaan ne muuttujat, joiden heilahtelujen merkitys uhkaa investoinnin kan-
nattavuutta ja arviointivirheend vaikuttavat epéedullisesti asiakkaan péaatoksentekoon.
Toisaalta se voi osoittaa myos joidenkin muuttujien riippumattomuuden ilman merkitta-
vaa heilahdusta. Laskelman tuloksista voidaan tulkita muuttujien vaikutus seké nimelli-
seen takaisinmaksuaikaan ettd reaaliseen takaisinmaksuaikaan rahoituksella. Koron voi-
daan todeta olevan muuttujana merkityksettémampi kuin energianhinta, sill& energiahin-
nan ollessa alhainen eivat myoskéan kustannussaastot kata investoinnin hankintamenoa
vuosittain kuin todella pitkélla takaisinmaksuajalla, vaikka rahoitus olisi korotonta.

RAHOITUS

Asiakas voi pohtia rahoitukseen liittyvia asioita jo ennen rahoitusvaihetta kuvan 43 mu-
kaisesti, mutta rahoitus on kuitenkin hyva pitéa erillisena vaiheena investointiprosessissa
tarkempaa tarkastelua varten.

INVESTOINNIN
HANKINTAMENO

OMA TASE KASSAVIRTA- PAAOMARAHOITUS
LASKELMA Vieras pddoma N
VIERAS TASE JA MUUTTUJAT Oma padoma SARCIILSERIES

VAIHTOEHTOIS- TULORAHOITUS
KUST.AJATTELU
AVUSTUKSET

INVESTOINTIRAHOITUS

VUOKRAUS / LEASING

ESCO

Kuva 43. Asiakkaan rahoituspaatokset suppilomallin vaiheissa
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Asiakas voi jarruttaa jo alkuvaiheessa investointiprosessia todeten, ettd yritys ei halua
tehdd investointeja jotka nékyvét yrityksen taseessa vaikkakin kokisivat investoinnin
houkuttelevana. Toisaalta alkutilanne voi olla myds painvastainen ja muuttua matkalla
asiakkaan todetessa saman vasta laskelmien jalkeen. Taman vuoksi myyjélla on hyva olla
tiedossa vaihtoehtoisia rahoitusratkaisuja, jotka se voi kertoa asiakkaalleen paastakseen
jo alkumetreilld eteenpéin. Kun asiakas on hyvéaksynyt myyjan tarjouksen ja laskelmien
sisallon ja todennut niiden olevan yrityksen odotusten mukaiset, se alkaa pohtia vasta
tarkemmin rahoitukseen liittyvid asioita. Asiakkaan suurin ongelma on se, ettd suora-
myynnissa yrityksen maksuehto vaatii rahoitusta ennen kayttdonottoa, jolloin se sitoo in-
vestointiin padomaa ennen kassavirtojen syntymistd. Kuten Tepora (2013) toi esille, in-
vestointien rahoituspaétokset eivat liity varsinaiseen kannattavuuden perusteella tehta-
vaan investointipaatoksentekoon, jonka vuoksi kannattavuus lasketaan usein huomioi-
matta rahan aika-arvoa takaisinmaksuaikamenetelmaa kayttaen. Puolaméaki&Ruususen
(2009) teorian mukaan yritykset mieltavat usein investointeihin kéytettdvan summan vuo-
sittain olevan poistojen suuruinen. Laskennallisesti poistot ovat lakisaateisia kirjanpi-
dossa tehtévia hankintamenosta vahennettavid kuluerid, jotka mééritelladan investoinnin
luonteen mukaan ja lasketaan kayttéen taloudellista pitoaikaa. Teorian mukaan siis yri-
tyksen investoidessa suoraan vuosittaisten kustannussaastojen tulisi olla poistojen suurui-
nen, mikali kustannussééstoa kaytetddn hankintamenon kattamiseen. Poistojen maara
vuosittain vaihtelee, mikali kaytetadn menojaanndspoistoa, joten suoraa yhteytta kustan-
nussaastoihin energiatehokkuusinvestoinneissa ei voi olla, ellei energianhinta ole sattu-
malta suorassa suhteessa Kirjanpidon poistoihin. Laskennallisesti asiakas voi pohtia kas-
savirtalaskelmassa kustannusséaéstojen sijaan lisdtuloja tai tuotantonsa tehokkuuden para-
nemisesta arvostaen sen maarallisend kassavirtana laskelmaan. Huomioitava seikka on
myos se, ettd vaihtoehtoiskustannusajattelun mukaisesti asiakas voi pohtia toista ratkai-
sua rinnalla jolloin myyja ei tieda minkélaisia laskelmia asiakas tekee siita, miten ehdo-
tettuun investointiin kaytettavat varat voitaisiin saada tuottamaan paremmin. Itse rahoi-
tusvaiheessa asiakas joutuu tekeméaan paatoksen siitd, minkalaisia rahoitusratkaisuja hén
aikoo kayttaa investointiin. Pelko taseesta laskettavista tunnusluvuista on aiheellinen, mi-
kali yritykselld on litkaa vierasta pddomaa suhteessa omaan pddomaan verraten toimialan
keskimaaradiseen padomarakenteeseen. Tallin yritys ei ole valmis rahoittamaan varsin-
kaan strategisia investointejaan vieraalla pddomalla, sill4 se haluaa varata mahdollisuu-
den tulevaisuudessa ottaa vierasta pddomaa vain operatiivisiin investointeihin. Vieraan
paddoman saaminen rahoituslaitoksilta saattaa myos osoittautua hankalaksi, varsinkin pit-
kaaikaisen lainan osalta, jolloin yritys voi katsoa investointien takaisinmaksuaikaa vaa-
tien sen osuvan lyhytaikaisen lainan raameihin. Toisaalta vaikka yritys saisikin vierasta
paddomaa ja tunnusluvut olisivat siltikin hyvid, niin yrityksen saama laina voi osoittautua
kalliiksi, jolloin sen ei kannata ottaa rahoitusta ja investointipdatds on kielteinen. Tallgin
syyné on yleensé joko yrityksen kayttdman rahoituslaitoksen koron peruskoron suuruus
tai rahoituslaitoksen kokeman riskipreemiolisén eli marginaalin vaikutus koron suuruu-
teen. Téllaisessa tapauksessa myyjalla on hyvé olla olemassa tarjota rahoitusratkaisu
muulta rahoituslaitokselta valmiina, jotta paatoksenteko ei kaatuisi rahoituksen hintaan.
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Ongelmana toimeksiantajayrityksen laitteiston omistuksenpidéatys- ja takaisinottoehdossa
on se, ettd myytya laitteistoa ei vélttdmatta pystyta hyddyntamééan muualla ja néin ollen
sen myyntiarvo asiakkaan konkurssitilanteessa on mitaton. Taman vuoksi maksuehto
maadritell&&n asiakkaalle riski huomioiden siten, ettd asiakas joutuu maksamaan osan lait-
teistosta jo tilausvaiheessa etumaksuna ja osan toimituksen yhteydessa. Asiakkaalle tar-
jottavassa investointirahoituksessa tehdaan pitk&aikainen osamaksusopimus omistuksen
ollessa rahoittajalla, kunnes viimeinenkin osamaksuera on maksettu. Talldink&an tase ei
kuormitu, koska osamaksuerat maksetaan budjetin mukaisesti. Kohde siirtyy vasta vii-
meisen erdn jalkeen yrityksen omaisuudeksi taseeseen, jolloin yritys voi alkaa tehdé siita
poistoja. Rahoitusleasing vaihtoehtona omistuksenpidatysehtoon tai takaisinottoehtoon
perustuvalle investointirahoitukselle toimii kolmikantaisena rahoitusjarjestelyna, jolloin
rahoitusyhti6 toimii kolmantena osapuolena myyjan ja ostajan valissa. Rahoitusyhtiélle
myydéaéan talldin asiakkaan tarvitsema laitteisto ja tima vuokraa sen edelleen leasingsopi-
muksin asiakkaalle, jolloin omistus sailyy rahoittajalla. Talléin leasingsopimuskauden
paatyttya asiakas voi sopimuksen mukaan paattdaa uusia laitteiston uudella leasingsopi-
muksella tai lunastaa sen rahoitusyhtiolta itselleen. Kolmantena vaihtoehtona on ESCO-
konseptin kayttdminen, joka tarjoaa rahoitusmahdollisuuksia kolmella eri tavalla: ESCO-
rahoitus, jolloin ESCO jarjestaa rahoituksen ja leasingjarjestelyt; TPF-rahoitus, jonka
kautta ESCO tai asiakas jarjestda rahoituksen seka asiakasrahoitus, jossa ESCO toimii
takaajana suorituskykysopimuksin. Asiakas voi muodostaa rahoituksen myds yhdistele-
malla rahoitusvaihtoehtoja toisiinsa niilta osin, mitké ovat yhdistettavissa keskenaan.

Huomioitavaa on myos se, ettd laitteiston ulkopuoliset kustannukset aiheuttavat asiak-
kaalle lisakustannuksia, joita ei ole laskelmassa huomioitu. Namakin sitovat padomaa ja
vievat aikaa ennen kuin yritys saa lisda kassavirtaa tulona tai kustannussaastoina. Tama
tarkoittaa sitd, etta yritykselld on oltava vahva talous ja sen on pyrittdva maksamaan lai-
nanlyhennykset ennen kustannusséastojen syntymistad omalla padomalla tai tulorahoituk-
sella, jonka jalkeen kustannusséastot kattavat lainanlyhennyskulut. Kustannussaastot hei-
lahtavat herkasti, mikali energian hinta muuttuu, jolloin asiakas joutuu kantamaan itse
riskin hinnanmuutoksesta ja kustannussaastojen rahamaaraisesta riittavyydesta lainanly-
hennykseen. Mikéli asiakas kayttad omaa pddomaa tai tulorahoitustaan maksaessaan osan
investoinnin hankintamenosta ja nostaa vain osan vieraana padomana rahoituslaitokselta,
lainam&ard muuttuu ja ndin ollen myo6s laskelma muuttuu. Toisaalta asiakas voi myds
haluta maksaa vain korkoja kayttoonottohetkeen saakka, jolloin tilanne muuttuu piden-
téen lainan takaisinmaksuaikaa. Huomioitavaa on myos se, tarjoaako rahoituslaitos kiin-
tedd korkoa laina-ajalle vai sidotaanko se indeksiin jolloin koron heilahtelut vaikuttavat
takaisinmaksuaikaan. Vaihtoehtoisesti asiakas voi my0ds nostaa lainaa erissg, jolloin
korko suuremmalle erélle alkaa vasta hetkesta t=2.
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PAATOKSENTEKO

Viimeisimpana vaiheena ennen asiakkaan tilausta on lopullinen paétoksenteko. Inves-
tointipaatoksentekoon vaikuttaa merkittavéasti subjektiiviset tekijat eli paatoksentekijén
harkinnassa huomioon otettavat tekijat. Tama johtuu rajoitetusta rationaalisuudesta,
jonka vuoksi Sorrell et al. (2000) mukaan informaation omaksuminen on paatéksenteki-
jasta kiinni. Vilkkumaan (2010) mukaan nditd voivat olla kokemusperdinen viisaus tai
toisaalta McGuigan et al. (1999) ympéristotekijat tai epailyksen varjo. Tama néakyy var-
sinkin vanhemman johdon paatoksenteossa historian alhaisten energiahintojen omaksu-
misena ja energiatehokkuusinvestointien prioriteetin aliarvioimisena. Trianni et al.
(2013) mukaan organisaation rakenne on tarkeéssa roolissa energiatehokkuusinvestoin-
tien arviointiprosessissa. Kannattavuus ei kuitenkaan Cooremans (2011) mukaan nayttele
padomainvestointien paatoksentekotilanteissa padosaa, sillda organisaatiotekijoilla on
suuri vaikutus energiatehokkuusinvestoinneissa: energiakulttuuri, voimasuhteet, johta-
jien kiinnostukset ja ajattelutavat seka investointien kytkettavyys ydinliiketoimintaan.
Energiatehokkuuden investoinneissa pitaisikin panostaa enemmaén niiden strategiseen
luonteeseen ja kilpailuedun tuomiseen asiakasyritykselle kuin taloudellisiin seikkoihin,
koska niitd ei pideta ydinliiketoimintana. Energiatehokkuusinvestointeja myyvat menes-
tyvat, mikéli he kiinnittavat huomiota asiakkaan liiketoiminnan tarpeisiin seka huoliin ja
ajattelutapoihin. Jotta tdmé onnistuisi, pitdd omaksua laajempi strateginen lahestymistapa
selvittamalla asiakasyrityksen kilpailuetuun vaikuttavat dimensiot: arvot, kustannukset
seka riskit. (Cooremans, 2011.) Jackson (2010) mukaan energiainsingorit perinteisesti ar-
vioivat nykyiset kustannukset, energiasaastot, toiminnalliset kustannukset ja yllapitokus-
tannukset parhaina arvioina tai oletettuina arvoina potentiaalisiin energiatehokkuuspro-
jekteihin (Jackson, 2010).

Organisaatioesteiden Lunt et al. (2014) kognitiivista karttaa tarkastellessa voidaan huo-
mata tiedon ja tietdmyksen puutteen aiheuttavan riskin arviointia pelon vallassa. Kun tie-
toa on olemassa riittavasti, jolloin rajoitettu rationaalisuus saadaan esteena poistettua, pu-
toaa myds puurakenteen latvana oleva riski ja pelon tuntemukset paatoksentekoesteina.
Trianni et al. (2013) ja Cooremans (2011) mukaan organisaation rakenne on tarkeéssa
roolissa energiatehokkuusinvestointien arviointiprosessissa. Sandstrom&Sdderstrom
(2003) mukaan aloite energiatehokkuusinvestointeihin tulee yrityksessa yleensa muualta
kuin korkeammalta johdolta, joko k&yttGinsingoreiltd tai auditoinnin kautta. Alemmalta
tasolta tulevat ehdotukset koskevat yleenséd korvaus- ja ympdristinvestointeja ja ylem-
malta tasolta uusia sopimuksia ja strategisia investointeja. Ik&va asia on, ettd joidenkin
tutkimusten mukaan energiatehokkuusinvestointien kasittely tapahtuu ylemméssé joh-
dossa lapi sormien, koska sitd ei kyetd linkittdmaan ydinliiketoimintaan (Harris et al.,
2000). Sandberg&Sdderstrom (2003) lisaa toteamukseen vield yritysten trendin keskittya
ydinliiketoimintaan, jolloin energiatehokkuusinvestoinnit ulkoistetaan mieluummin kuin
investoidaan niihin.



93

7.2 ESTEIDEN VOITTAMINEN

Rohdin&Thollander (2006) sek& Sardianou (2007) mukaan yksi pad&haasteista energiate-
hokkuusinvestointien lapiviennissd on ylittd4 olemassa olevat esteet. Chai&Yeo (2012)
mukaan ei ole olemassa selkedd konsensusta siitd, mitk& esteet ovat kaikkein tarkeimpia:
rahoituksellisia esteitd pidetdan merkittdvimpin ja toisaalta taas tuotannollisia ja infor-
maatioriskejd. Heiddn mukaan ei myoskaan ole selvad, etté esteiden ylitys tuottaisi tulosta
ja johtaisi parempaan energiatehokkuuden omaksumiseen, varsinkin mikéli esteet ovat
yhteydessé toisiinsa. Kuviossa 44 on kuvattu yhteenvetona energiatehokkuusinvestoin-
tiprojektien esteiden voittamiseksi keratyt toimenpiteet sidosryhmittdin. Osapuolina ovat
ESCO (myyj4), asiakas, yhteiskunta ja rahoituslaitokset. Kuvion keskidssé on tietoisuu-
den ja ymmarryksen lisadminen, sill4 onnistuneen investointiprosessin takana on sidos-
ryhmien keskindinen ymmarrys.

TIETOISUUDEN JA YMMARRYKSEN

LISAAMINEN

RAHOITUSLAITOS

Kuva 44. Energiatehokkuusinvestointien esteiden ylittdminen

ESCO

ESCO voi vaikuttaa myonteisesti liiketoimintansa kehittymiseen ja asiakkaiden p&atok-
sentekoon monin eri keinoin. Bozorgi (2015) mukaan kiinnostus energiatehokkuusinves-
tointeihin on kasvanut myds kehitysmaissa. Kuitenkaan nykyiset hienot tekniikat ja tyo-
kalut eivét ole riittdvan yksinkertaisia retrofit—paatoksentekijoiden tueksi, jonka vuoksi
asiakkaat keskittyvat yksinkertaisempiin kustannusanalyyseihin paatéksenteossaan. ES-
COn sopimuksia ei vélttdmattd ymmérretd, jonka vuoksi markkinoille tullessa on hyvé
yksinkertaistaa ja standardisoida niité asiakkaan paatoksenteon helpottamiseksi. ESCOt
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ovat péaasiassa riippuvaisia valtionjohdon taloudellisesta tuesta. Yksityisille markki-
noille ei vapaaehtoisesti yleensa investoida. ESCOn liiketoiminnan mainonta seké tuot-
tavuuden ja avoimuuden esille tuominen ovat kriittisia tekijoita, jotta saadaan houkuteltua
yksityissektori innostumaan ESCO-liiketoiminnasta (Lee et al., 2015b) ESCO voidaan
siis kokea toimijana taysin tuntemattomaksi tai kyseenalaistaa, johon ESCO pystyy myo-
tavaikuttamaan tietoisuuden ja referenssien lisddmiselld. Tietoisuuden lisdédminen onnis-
tuu yhteistydssa paikallisen maan julkishallinnon kanssa, joko jarjestaméll& pilottiohjel-
mia tai koulutuksia auditoinnein. Bozorgi (2015) painottaa retrofit-liiketoiminnassa rele-
vanttien mittareiden tunnistamista ja niiden todennakdisyyksien arviointia. Koska saasto-
jen todennus koetaan ongelmalliseksi, niin kolmannen osapuolen huomioiminen mittaus
ja varmennus -konseptissa ja sen standardoinnissa saattaisi auttaa asiakasta paatoksente-
ossa. Langlois&Hansen (2012) mukaan kehittyvilld markkinoilla ESCO jaettu malli on
hyva tutustumismalli energian loppukayttéjille, koska he olettavat, ettei silloin tarvitse
kantaa taloudellista riskid. Toisaalta hydty on myds siing, ettd EPC uutena konseptina on
helpompi solmia, mikali asiakkaan ei tarvitse hankkia velkaa tai selvittaa poliittislaillisia
kaytantoja. Taméa malli soveltuu parhaiten kuitenkin isommille ESCQille, joilla on talou-
dellista riskinkantokykya enemman kuin pienemmilla. Kuten Lee et al. (2015b) mainitsee
ESCO-sopimus hyoddyntéa parhaiten energiatehokkuuden retrofit—projekteissa. ESCOn
hyotyna asiakkaalle on myds se, ettd monet energiatehokkuusinvestoinnit vaativat infra-
struktuurin kehittamistd, joka asiakkaan tulisi tehda itse jossain vaiheessa. Néain ollen
madréraha on jo budjetissa ja sitd voidaan pienentéa tai eliminoida ESCO toteutuksessa.
(Langlois&Hansen, 2012.) Myyjan asemassa on tarkedé vakuuttaa asiakas myos ei-maa-
ramuotoisista hyodyisté, silla siihen ei valttamatta nykyaan kiinniteta tarpeeksi huomiota.
Varsinkin retrofit-liiketoiminnassa se olisi ensiarvoisen tarkeaa, silla paattajille tulisi
tuoda esille selkeéasti koko laajuus energiatehokkuusinvestoinnin hyddyista, etenkin yri-
tyksen markkina-arvon lisdyksestd. Limaye&Limaye (2011) toteaa kokonaisvaltaisen
ESCO-konseptimallin vaikuttavan padtoksentekoon myonteisesti, kun jarjestetadn am-
mattitaito ja pddoma siirtaméalla tekninen seka taloudellinen riski asiakkaalta helpottaen
laitteiden hankintaa ja tarjotaan joustavat rahoitusmahdollisuudet asiakkaalle. Tama tar-
koittaisi palvelukonseptia, jossa palvelun toimittaja voisi tarjota kattavan palvelun asiak-
kaalle kuten energian auditoinnin, projektin identifikaation ja suunnittelun, laitteiden han-
kinnan, asennuksen ja kayttoonoton, mittauksen ja varmennuksen, koulutuksen seké toi-
minnan ja yllapidon. ESCO pystyy tutkimusten mukaan ylittdmaén seuraavat esteet: tie-
don epétasapaino, kannustimien véaristymat, resurssien puute, uusien teknologioiden
riski, epdvarmuus suorituskyvystéd seka systemaattiset tekijat (Jaffe&Stavins, 1994; De-
Canio, 1998; Sandstrom&Saoderstrom, 2003).
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ASIAKAS

Asiakkaan kayttaytymismalli ohjaa asiakasta paatoksenteossa, jolloin varsinkin jarrutta-
van kéayttaytymismallin omaavan asiakkaan mielen avaaminen avoimemmaksi ei véltta-
matta onnistu kuin asiakkaan omasta tahdosta. Asiakkaan nakemykset ja kayttaytymis-
mallin muutos lahtevéat 1ahinnd asiakkaasta itsestaan, mutta niitd voidaan myos yrittaa
muuttaa lisdédmaélla tietoisuutta ja ymmarrysta. Paatoksentekijan asema asiakasyrityksessa
vaikuttaa paatoksentekoon, joten yrityksen tulisikin pohtia paatoksenteon selkeyttamista
siten ettd paatdksenteko tapahtuu organisaatiorakenteen mukaisesti asiantuntemus huo-
mioiden. Jos péaatoksenteko on liian raskas ja byrokraattinen seké paatoksentekijoita on
useita, voi paatoksenteko kokea vaaristymistd asiantuntemattomuuden vuoksi. Energia-
tehokkuusinvestointien informaation ja tietoisuuden lisddmiseksi asiakkaan tulisi hyo-
dyntéé valtiollisia tiedonkeruujarjestelmia. Virtanen&Tuomaala (2011) mukaan energia-
tehokkuuden edistamiseen olisi paneuduttava myds johdon koulutuksessa, silla yksi joh-
tamisen osa-alue ovat energiatehokkuusinvestoinnit. Johdon koulutuksessa tulisi entista
enemman tuoda esille, miten paljon potentiaalisia, strategiaa tukevia investointikohteita
hylatdén ennenaikaisella kategorisoinnilla ja kayttamélla yksipuolisesti taloudellisia in-
vestointien arviointimenetelmié. Elliott&Shipley (2008) mukaan teollisuusyritysten ener-
giatehokkuusinvestoinnit voidaan jakaa kahteen muotoon. Merkittdvat muutokset tuotan-
toteknologiaprosesseissa yleensa ohjaavat yrityksié strategiseen paatoksentekoon. Suu-
rimmassa osassa padomainvestoinneista tehtaat joudutaan kuitenkin sulkemaan lyhyeksi
aikaa joko huoltoa tai uuden teknologian asennusta varten. Transaktiokustannukset ovat
suurena esteend energiatehokkuusinvestoinneille varsinkin retrofit-projekteissa, jolloin
asiakas saattaa kokea ne piilevind kustannuksina liian suuriksi. Niiden selvittdmiseksi
asiakkaalla tulee olla tarpeeksi asiantuntemusta seka taustatukea, jotta niita ei arvioitaisi
lilan korkeiksi ja investointi jatettéisiin ndin tekematta. Taustatukea voivat jarjestad myods
myyjan asemassa olevat, mikali asiakas kokee transaktiokustannusten selvittdmisen vai-
keaksi itsendisesti. Tuotannollisille yrityksille on méaritelty alueittain tiukkoja standar-
deja hiilidioksidipééastoille ennen kuin toimintaa voidaan aloittaa, jo voimassa oleville
laitoksille retrofit-projekteina tarjottaviin energiatehokkuusinvestointeihin suhtaudutaan
eri tavoin. Muiden sidosryhmien aiheuttama paine toimia eettisesti voi Combe (2014)
mukaan auttaa asiakasyritystd omaksumaan liiketoiminnassaan CSR merkityksen. Rah-
man&Post (2011) mukaan yrityksen korkea sosiaalinen vastuullisuus ei tarkoita kuiten-
kaan ympdristévastuun olevan korkea. Vastuullinen ympéristdasioiden hoitaminen edel-
Iyttad, etta yrityksen johto sisallyttad visioonsa ja strategiaansa myos toiminnan ympaéris-
tOasiat. Pohjola (2003) pitaa tarkednd sitd, ettd ympaéristdasiat integroidaan mahdollisim-
man aikaisin liiketoiminnan arvoketjuun, jolloin paéstdan parempaan lopputulokseen ym-
péristdasioiden hallinnassa ja etenkin niiden kehittdmisesséd. Niskala&Matdsaho (1996)
mieltaakin yritysten ymparistosuhtautumisen jakautuvan karkeasti voittajiin ja haviajiin
sen mukaan haluavatko ne toimia seka liiketaloudellisessa ettd ymparistollisessa mielessa
parhaalla mahdollisella tavalla. Voittajia ovat edelldkévijat, jotka reagoivat ajoissa sidos-
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ryhmiensé asenteissa seka lainsaddannéssa tapahtuviin muutoksiin ja minimoivat kustan-
nukset ennakoimalla tulevia valttamattomia ymparistohallintaan liittyvia menoja. Ha-
vidjia puolestaan ovat ne yritykset, jotka eivéat reagoi ympéristovelvoitteisiin tai reagoivat
niihin liian hitaasti. Kustannuksia aiheuttavat talloin ympéristovelvoitteiden tayttdminen,
mahdollisten ymparistévahinkojen korvaaminen tai saattaminen ennalleen seka ymparis-
tolle vahingollisten toimenpiteiden haittaverot ja —maksut. Ympéristd on otettava vastaan
sekd haasteena ettd mahdollisuutena — tdma edellyttad ympariston huomioonottamista yri-
tyksen strategiassa. Suhtautuminen riskiin riippuu suuresti paatdksentekijan persoonalli-
suudesta ja tilannetekijoistd (Puolaméki&Ruusunen, 2009). Asiakas voi nahda energiate-
hokkuusinvestoinnin riskien kannalta vaikuttavan kolmella tavalla yrityksen riskiin: stra-
tegisesti, taloudellisesti seka maineen kohoamisena. Strategiseen riskiin kytkeytyy hiili-
jalanjdljen ja kasvihuonekaasujen huomioiminen. Taloudellinen riskinakemys liittyy fos-
siilisten polttoaineiden hinnanvaihteluun ja kdyton maarén védhenemiseen, jolloin yritys
voi sadstad markkinoiden epavarmuudessa kustannuksia hintojen noustessa. Maineriskiin
liittyy sidosryhmien parempi tietoisuus energiankdytdsta ja sen aiheuttamista ongelmista
luonnolle jolloin véhempi kaytto tai kayton aiheuttamien ongelmien vahentdminen ei vai-
kuta yrityksen maineen alenemiseen. Suhteellisen edullisena investointina energiatehok-
kuusinvestointi voi johtaa yrityksen pyrkimyksiin ympéristdvastuusta. Energiatehok-
kuutta voidaan pitéé siis yleisena yrityksen riskin minimoijana. Pidemmalla tahtaimella
se voi tuoda yritykselle kilpailuetua. (Naumoff&Shipley, 2007.)

LAINSAADANTO / YHTEISKUNTA

Valtiohallinnon merkitys energiatehokkuusinvestointien esteiden poistamisessa on myds
merkittava, silla jokainen valtio toimii hallinnollisesti omalla tavallaan. Limaye&Limaye
(2011) mukaan energiatehokkuus voi muodostua todella tarkeédksi kehitysmaissa, jotka
kasvavat taloudellisesti vahitellen. Energiatehokkuusinvestointien tiedon lisdédminen ja
koulutustarpeiden selvitys olisi ensiarvoisen tarkeéa, jotta energiatehokkuuteen liittyvaa
liiketoimintaa voitaisiin lahted kehittdaméaan. Monien kehitysmaiden valtiohallinto onkin
alkanut saadelld, rohkaista ja edistda energiatehokkuutta energiaa kayttavilla toimialoilla
kehittéden erilaisia energiatehokkuusohjelmia. Deng et al. (2015b) mukaan monissa ta-
pauksissa lainsédadantd on avoin mielinen energian ymparistonsuojelullisiin mittauksiin,
mutta saattaa kuitenkin rajoittaa budjetin luokittelua jota kdytetddn maksuun. Ongelmana
voivat olla myos julkisen lainsdaddannon byrokraattisuudet, jotka venyttavat paatoksente-
koa turhan pitkéksi. Julkisen hankintalainsdddannon uudistaminen ja liiallisen byrokra-
tian poistaminen organisaatioesteend voisivat myotavaikuttaa julkishallinnon energiate-
hokkuusinvestointeihin ja niiden tukemiseen yksityisell& sektorilla. Energiatehokkuusin-
vestointien markkinointi vaatii nykyistd parempaa kehittyvien maiden valmistavien yri-
tysten talouden, ymparistén ja sosiaalisten hyotyjen ymmarrysta. Alcorta et al. (2012)
mukaan naille investoinneille saattaa muodostua esteettomét markkinat, mikali paastoille
madratdan veroja tai myonnetddn investointiavustuksia kannustimin ja erityisrahastoin
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energiatehokkuuteen. Koska Morrison (2009) mukaan operationaaliset kustannukset ovat
lilketoiminnan paahuoli, tuotantolaitoksen pydrittdesséa tuotantoaan saastuttaen ilmastoa
se ei investoi paastojen vahentdmiseksi ilman lainsdéddannon vaatimusta ajatellen inves-
tointikustannusten vaikuttavan negatiivisesti yrityksen Kilpailukykyyn. Ervin et al. (2013)
toteaakin seka institutionaalisten paineiden (sdéddokset, painostukset) etta paineen laitteis-
tojen hyodyn maksimoimisesta (kustannusten vahennykset, ROI) olevan motivoivia teki-
JOitd ymparistdasioiden kaynnistdmiseen. Johtajat saattavat tehda strategisia investointeja
institutionaalisten paineiden takia (Clemens&Douglas, 2006) ja voivat sen vuoksi moti-
voitua Lynes&Andrachuck (2008) mukaan yritysvastuusta, tarpeesta mukautua sadnnok-
siin seka parantaa sidosryhmien arvoa, jopa koko organisaation suorituskykyyn imple-
mentoituna. Valtiohallinnot voivat rajoittaa kaupankayntié tariffeilla, joka on verotuksel-
linen madrays tavaran tullessa tai lahtiessa maasta. Wild&Wild (2016) mukaan se kasvat-
taa tuotteen hintaa tuonnissa vélittoména kuluna ja siksi vaikuttaa ostajien paatoksente-
koon. Naumoff&Shipley (2007) mukaan viime vuosikymmenina energiasta on tullut yri-
tyksien kannattavuudelle suurempi riski johtuen 6ljy- ja kaasumarkkinoiden epévakai-
suudesta. Tamén vuoksi monet yritykset huomioivat tdman riskiportfoliossaan suojautuen
niiltd pidempien sopimusten avulla.

RAHOITUSLAITOKSET

Alcorta et al. (2013) toteaa, etta rahoituslaitokset eivét ole taysin tietoisia energiatehok-
kuusinvestointien hyddyista kehittyvissd maissa ja kokevat ne korkeariskisempina eiké
perinteisind investointeina johtuen kustannussééstojen tuotto-ominaisuudesta. Sar-
kar&Singh (2010) mukaan rahoituslaitokset eivat mydskaan taman vuoksi herkasti
myonna luottoja energiatehokkuusinvestoinneille. Rahoituksen empimiseen vaikuttaisi
se, mikéli valtiohallinto olisi tiukempi saannoksisséan. Toisaalta lisédmalla rahoituslai-
tosten tietoisuutta energiatehokkuusinvestoinneista seka suorituskykyyn perustuvista so-
pimuksista rahoituslaitokset ymmartaisivat asioita ilman pakottavia lainsdadantoja. Kun
tietoa on riittdvasti ja kustannussaastdt ymmarretddn kassavirtana, niin riskinarviointiky-
kykin paranee niilta osin. Paikallisten rahoituslaitosten yhteistyd kansainvalisten rahoi-
tuslaitosten kanssa saattaisi auttaa rahoituksen jarjestamisessa, mikéli voitaisiin saada
kansainvélisesti rahoitustukea sekd rahoituslaitoksilta uupuvaa kapasiteettia energiate-
hokkuusinvestointien liiketoiminnan kasvuun. Energiatehokkuusinvestointeihin on hyvé
olla houkutteleva rahoitus. IFC (2011) mukaan rahoitus on kaupallisesti houkutteleva,
mikali se ei muodosta merkittdvaa riskia tai negatiivista vaikutusta sidosryhmiin, niiden
ydinliiketoimintaan ja kompetensseihin. Sen tulisi mydskin olla suhteellisen yksinkertai-
nen paikallisesti sekd jarkevasti hinnoiteltu. (IFC, 2011.) Wendt (2015) ja Joutsenvirta
et al. (2011) mukaan rahoituslaitokset ovat alkaneet huomioida enemmén ympéristoa ja
yhteiskuntaa muuttuvassa maailmassa, silla niiden on huomattu vaikuttavan yrityksen ky-
kyyn maksaa lainansa takaisin. Sosiaalisten ja ympaéristotekijoiden lisaksi lainanrahoittaja
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arvioi, kuinka hyvin rahoitettava hanke tai yhtio vastaa rahoittajan omaa tehtavaa tai ar-
vomaailmaa. Joillain alueilla pankit suhtautuvat kriittisemmin rahoittaen vain eettisia in-
vestointeja, mutta eettisyyskin nahdaan eri tavoin johtuen kulttuurieroista (Combe, 2014).
Tama johtuu siita, ettd Joutsenvirta et al. (2011) mukaan yha useammin lainarahoittajakin
saa osansa rahoittamiensa hankkeiden maineen kolhiintumisesta. Wendt (2015) taas to-
teaa, ettd ajatusmaailma ei kaikelta osin kuitenkaan ole vield siirtynyt vastuullisiin lai-
nauskaytantoihin.
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8. JOHTOPAATOKSET

8.1 TEOREETTINEN KONTRIBUUTIO

Kirjallisuus keskittyy enimmakseen jakamaan energiatehokkuusinvestoinnit kolmeen
paaryhmaan: teollisuuteen, kuljetukseen ja rakennuksiin. Teollisuus jakaantuu energiain-
tensiiviseen ja ei-energiaintensiiviseen teollisuuteen (Ramirez et al., 2005; IEA, 2007;
WRI, 2009; IEA, 2014), joka jattdad huomioimatta voimalaitokset. Maailmalla on kuiten-
kin paljon voimalaitoksia, jotka tekevat energiatehokkuusinvestointeja kayttoonoton jal-
keen vaikkakin asiakkaat ovat valmiimpia investoimaan energiatehokkuuteen mieluum-
min uuden tehtaan rakentamisen yhteydessa kuin retrofit-projekteissa. Tutkimuksen toi-
meksiantajayrityksen suurin asiakaspotentiaali retrofit-liiketoiminnassa on voimalaitos-
teollisuudessa, mutta myds muille teollisuudenaloille tehddan LTO-jérjestelmid. Kun tar-
kastellaan energiaparadoksia (Hasanbeigi et al., 2009; Jackson, 2010; Cooremans, 2012)
jasen olemassaoloa voimalaitosten osalta, voidaan siis kritisoida potentiaalin mittaamista
ja sen perusteita, koska jaottelukin on Kirjallisuudessa puutteellinen.

Energiatehokkuusinvestointiprosessissa proaktiivinen asiakas voi edetd ilman myyjan
tarjoamaa tukea itsendisesti pidemmalle kuin sen kayttaytymismalliltaan vastakohtainen
jarruttava asiakas (Combe, 2014). Paatoksenteon tukeen tarvitaan myyjalta apuvalineité
riippuen investointiprosessin vaiheesta sekd asiakkaan kayttaytymismallista, jonka
vuoksi myyjan on pyrittava asettautumaan asiakkaan asemaan ja kasiteltava jokaista asia-
kasta lapi vaiheiden yksilollisesti. Asiakas tekee investointiprosessin paatoksentekovai-
heesta poiketen paatdksentekoa lapi investointiprosessin ja silla on mahdollisuus keskeyt-
taa prosessi missé vaiheessa tahansa ennen virallisten sopimusten tekoa. Jokaisessa vai-
heessa on omat esteensa seuraavaan vaiheeseen siirtymiselle. Ne voivat ilmentya joko
yksin tai yhdesséd muiden esteiden kanssa kertaluonteisesti tai toistuvasti muuttaen muo-
toaan. Esteet vaikuttavat asiakkaan tekemaan paatoksentekoon seké vaiheessa etta siirty-
misessé seuraavaan vaiheeseen.

Riskien valinen yhteisvaikutus kansainvélisessa kaupassa on hyva huomioida, jotta vél-
tytdadn dominoefektiltad. Tama tarkoittaa sitd, ettd yhden muuttujan heilahdettua se voi vai-
kuttaa my6s muiden muuttujien heilahteluun ja muuttaa tilannetta heikommaksi. Tamé
korostuu varsinkin maariskien arvioinnissa (Helppi&Paloheimo, 2005; Juvonen et al.,
2008; Seppénen, 2011), silld analysointi on sitd vaikeampaa mité kehittymattomampi tai
tuntemattomampi maa on kyseessa. Puutteellinen arviointi voi johtaa néin ollen suurem-
piin riskeihin.
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8.2 KAYTANNON SUOSITUKSET

Myyjayrityksen tekemén tarjouksen sisélto on tarked investointipaatoksenteossa. Myyjan
on selvitettavé tarjousta varten asiakkaan litketoimintaymparisto ja paatoksentekoon vai-
kuttavat seikat, jotta tarjous olisi sisélloltaan kilpailukykyinen. Tama edellytta4 asiakkaan
perustietojen selvittamisen liséksi laajempaa poliittisten ja taloudellisten tilanteiden sel-
vitystd. Hinta ei ole yksinomaan ainut paatoksentekoon vaikuttava muuttuja, vaan tar-
jouksen hyvéaksymiseen voivat vaikuttaa myds muut Kkriteerit. Lyhyen asiakassuhteen pe-
rusteella on vaikea selvittaa piilevia motiiveja, jotka saattavat vaikuttaa ratkaisevasti paa-
toksentekoon. Naiden selvittdminen vaatii pitkan linjan asiantuntemusta ja vahintaankin
asettautumista asiakkaan asemaan. Toimeksiantajayrityksen myyjien olisikin hyva tie-
dostaa se, etté perinteinen myyminen ei sovellu energiatehokkuustuotteiden myymiseen.
Vaikka osatekijat ovat perinteisen myymisen mukaisia, niin tuotteen ollessa spesifioitu
on asiakas huomioitava vield laajemmin kuin perinteisessa myynnissa. Tama tarkoittaa
asiakkaan asemaan asettautumista, toimintaympariston tarkempaa analyysia ja rahoitus-
ratkaisujen pohdintoja tapauksittain jo ennen kuin asiakasta l&hestytédan. Pelkk& potenti-
aalin havainnointi ja suora yhteys asiakkaaseen ei ole oikea lahestymiskeino, sill4 asiakas
Voi osoittautua jarruttavaksi ensimmaiselld yhteydenottokerralla ja hdnta voi olla vaikea
ldhestyé taydentavilla tiedoilla myéhemmin. Toisaalta asiakkaan ollessa proaktiivinen,
on toimeksiantajayrityksen myyjan varmistettava asiakkaan tietdmyksen oikeellisuus,
jotta valtytadn virheellisen ymmarryksen aiheuttamilta yllatyksiltd prosessin loppuvai-
heissa.

Tutkimusten mukaan suotuisat markkinaolosuhteet, lyhyt takaisinmaksuaika, alhainen
riski seka alhaiset implementointikustannukset edesauttavat investoimaan energiatehok-
kuuteen. Mikéli takaisinmaksuaikaa k&ytetadn laskentamenetelmand yksin huomioimatta
sen jalkeen syntyvid kassavirtoja, saattaa asiakkaan pé&atoksenteon pohjana oleva las-
kelma aiheuttaa investoimattomuuden vaikkakin verrattuna lyhyemmaén takaisinmaksu-
ajan omaavaan investointiin se olisi tuottavampi. Tdmé osoittaa sen, etta asiakkaalle on
hyva viimeistéan tarjouksen yhteydessa tehda takaisinmaksuaikamenetelmén mukainen
laskelma huomioiden myds sen jalkeen syntyva kumulatiivinen kassavirta. Koska muut-
tujat heilahtelevat niin laskelma on syyta esittaa herkkyysanalyysia kayttamaélla siten, etta
asiakas voi nahda muuttujien vaikutuksen jo tarjousvaiheessa ilman spekulaatioita. Tdma
auttaa myos asiakasta ymmartamaan mahdollisen ESCO-rahoituksen kiintedn ja muuttu-
van investoinnin hankintamenon hinnoittelun eroavaisuuden seka niiden hyodyt ja haitat.

Energiatehokkuusinvestointien piilevien kustannusten riski ja sen myota liiketoiminnan
jatkuvuuden riski on asiakkaalle merkittava péatoksentekoon vaikuttava tekija. Koska
tdma on kaytannossa toimeksiantajayrityksen ulkopuolinen kustannus, olisi hyodyllista
etsid yhteistybkumppaneita selvittdmaan namé kustannukset asiakkaalle. Yritys tarjoaa
kayttoonotto- ja yllapitopalvelua, mutta riski kdynnistyksen aikaisista kuluista séilyy asi-
akkaalla. Tdma4 ei poista myyjan riskia silté osin, etté liitynndissé saattaa piilla ulkopuo-



101

listen toimijoiden virheesté johtuen teknologinen riski. Tall6in saattaa aiheutua lisékus-
tannuksia, jotka korottavat kokonaisinvestoinnin hintaa kaynnistysajan siirtymiselld.
Tama voitaisiin poistaa luotettavien yhteistyékumppanien etsinnalld, jotka seké arvioisi-
vat kustannukset toimeksiantajayrityksen laitteiston ulkopuolisilta osin, ettd toimisivat
toimeksiantajan aliurakoitsijana. Talloin kustannukset voitaisiin niputtaa kaikki samaan
tarjoukseen, jolloin piilevét kustannukset pystyttéisiin todentamaan ja niiden virheellista
arviointia seka pelkoa poistamaan.

Korot vaihtelevat maittain ja paikallisesta maasta voi olla mahdotonta saada pitkaaikaista
rahoitusta. Talloin toimeksiantajayrityksen on syyté auttaa asiakasta paatoksenteossa tar-
joamalla kaupanteon valineend rahoitusratkaisuja, mikali asiakas haluaa investoinnin
omaan taseeseensa. Rahoituslaitoksia voidaan kilpailuttaa, mikali asiakas on luottokel-
poinen ja voidaan osoittaa sen kykenevén lainan takaisinmaksuun. Tahan toimeksianta-
jayrityksen olisi hyva etsia oman pankin ulkopuolelta rahoittajia, jotka tapauskohtaisesti
voisivat olla osallisena tarjotessa rahoitusratkaisuja. Takaisinmaksuun voidaan myos
osallistua takaamalla asiakkaan kustannussaastdt ESCO-konseptin mukaisesti, jolloin ra-
hoituslaitokset voivat suopeammin myontaa lainaa pienemmalla riskipreemiolla asiakas-
yritykselle. Ydinliiketoimintaan keskittyminen on aiheuttanut sen, etta yritykset pyrkivat
eroon kaikista taseessa olevasta liiketoimintaan kuulumattomasta omaisuudesta vapaut-
taen sidotun padoman likvidiksi kayttévaraksi. Omaisuus voi kuitenkin olla liiketoimin-
nallisesti yritykselle tarked, jolloin se voidaan haluta pitdd omassa kéytdssa vuokraamalla
myyty omaisuus pitkéaikaisella sopimuksella ja siten varmistaa hairiéton liiketoiminnan
jatkuminen. Téta kutsutaan ns. Sales and lease back — jarjestelyksi, jolloin yritys voi
myyda omistamansa kohteet kdypaan markkinahintaan sijoittajalle joka vuokraa sen
markkinaehtoisesti pitkéaikaisella sopimuksella yritykselle takaisin. Osapuolet voivat so-
pia my0s optio-oikeudesta ostaa kohde takaisin sovittuna aikana. Toisena vaihtoehtona
on Zopler&Hatcher (2000) mukaan Lease-Purchase -sopimus, joka on helppo tapa kytkea
suorituskyky operatiivisiin kustannuksiin, silla kdytanndssa maksuun kaytettava kustan-
nus on jo operatiivisessa budjetissa olemassa ja sitd kannattaa kéyttaa energiatehok-
kuusinvestointeihin. Palvelusopimukseen voidaan siséllyttdad myos yllapito, lasketun suo-
rituskyvyn ja sen myoté energiasaaston takuu, rahoitus, yllapito sekéd energiakustannuk-
set. Tutkimuksen toimeksiantajayrityksen lahtokohtana olisikin hyva etsid rahoitusyhteis-
tyokumppaneita oman pankin liséksi kansainvalisesti, sill4 Finnvera kansallisena toimi-
jana on jo yhtend yhteistyokumppanina kaytossé. Y hteistyokumppanuuksien hakuun
mahdollisuutena on ottaa yhteyttd ESCO-jarjestoihin ja pyrkid yhteistydhon niiden
kanssa tai perustaa kokonaan oma ESCO. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd Lang-
lois&Hansen (2012) mukaan ESCOn suuruus vaikuttaa rahoittajien osallistumiseen pro-
jektin rahoitukseen. Talléin suuruus ja referenssit aikaisemmista onnistuneista projek-
teista saattavat vaikuttaa lainan myontdmiseen tai rahoituslaitosten mydntaman lainan ko-
ron suuruuteen alentavasti. Suomessa ESCOille ei ole rekisterdintipakkoa, mutta kansain-
vélisesti tulisi huomioida, ettd ne saattavat vaatia rekisterointid paikalliseen jarjestoon,
joka rajoittaa liiketoimintaa.
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8.3 TYON RAJOITTEET JA ARVIOINTI

Kirjallisuus keskittyy kokoamaan energiatehokkuusinvestointien yleisimpid esteitd ja ES-
COn kokemia esteitd, joiden perusteella esteet voidaan myyjan osalta todeta. Myyja ko-
kee kaupanteon esteend my0s myyjésta riippumattomat esteet, jotka vaikuttavat inves-
tointiehdotuksen hylkdadmiseen. Kehittyvissd maissa myyjéllé ei ole mahdollisuutta vai-
kuttaa yksittdisena toimijana ilman valikasia puutteelliseen lainsd&ddantoon tai paastove-
rotukseen, jotka ilmenevat institutionaalisina esteind. ESCO kuitenkin sidosryhmané pys-
tyy vaikuttamaan yhteistydssa julkishallinnon kanssa néihin esteisiin, jolloin ESCOa ei
voida suoraan rinnastaa myyjaan vaikkakin sitd voidaan kasitella myyjan asemassa.

LTO-jarjestelmien talteen ottama Iamp0 voidaan kéyttaa hyvéksi eri keinoin riippuen te-
ollisuudenalasta. Tdma vaikuttaa potentiaalin arviointiin muuttujien valinnassa. Laskel-
missa on kaytetty energiahintana sahkon hintaa, mutta sama tulos merkittavimpana paa-
toksentekoon vaikuttavana muuttujana voidaan todeta myds muuna energiahintana péate-
van. Tutkimuksen laskelmissa kaytetty jarjestelmé& soveltuu voimalaitokseen muttei teol-
lisuuslaitokseen, joten sitd on kaytetty vain muuttujien vaikutusten todentamiseen. Kuten
laskelmista todettiin, ei rahoituksen korko nayttele niin merkittavaa roolia kannattavuu-
dessa kuin energianhinta. Rahan hinta on kuitenkin merkittdva asiakkaan paatoksente-
koon vaikuttava muuttuja ja se voi aiheuttaa investoimattomuuden. Energiahintojen hei-
lahtelun vuoksi rahoituslaitokset kokevat energiatehokkuusinvestoinnit riskialtteina nos-
taen riskipreemiotaan, jos edes ldhtevat mukaan rahoittamaan niitd. Energianhinnan ol-
lessa kansallisesti alhainen, eivat myoskaan yritykset ole halukkaita investoimaan ener-
giatehokkuuteen ilman pakottavia sdddoksid. Huomioitavaa on kuitenkin se, ettd mikali
kansallisesti yrityksille myonnetdan energiatukia, joilla mahdollistetaan energiahinnan
alhaisuus, niin IPP liiketoiminnassa energianhinta saattaa olla kuitenkin korkeampi ja
nain ollen potentiaaliltaan huomattava. Toisaalta poikkeuksena ovat yritykset, jotka toi-
mivat edell&dkévijand huomioiden yritysvastuun merkityksen ja pyrkivat ennustamaan tu-
levaisuutta investoimalla joustavuuteen. Tall& voidaan tarkoittaa liiketoiminnan energia-
ldhteiden joustavuutta, jolloin polttoaineen muuttuvat sdéddokset saattavat aiheuttaa liike-
toiminnalle haittaa rajoituksin. Energiatehokkuusinvestoinnilla saadaan talléin jousta-
vuutta liiketoimintaan vaihtoehtoisena energianlahteend. Alan tutkimuksissa puhutaankin
yleensa kustannussaastoista kassavirtana, vaikka kassavirta voi muodostua myos lisaan-
tyneesta tehokkuudesta tai joustavuuden mahdollistamasta optiosta.

8.4 JATKOTUTKIMUSAIHEET

Energiatehokkuusinvestointiprosessin suppilomallissa ei ole identifioitu esteiden paikkaa
vaiheissa. Esteet voivat ilmentya joko yksin tai yhdessa muiden esteiden kanssa, liséksi
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ne voivat esiintya kertaluonteisena, toistuvana tai muuttaa muotoaan yhdessad muiden es-
teiden kanssa. Esteiden esiintymisen osalta jatkotutkimus kokemusten perusteella olisi
aiheellista, jolloin voitaisiin paikallistaa tarkemmin esteiden toistuvuus ja niiden valisten
yhteyksien toteaminen investointiprosessin eri vaiheissa.

Tydssa on pyritty kuvaamaan energiatehokkuusinvestointiprosessia ja siiné koettua estei-
den rajapintaa. Koetut esteet vaihtelevat alueittain, mutta osa esteisté séilyy samana toi-
menpiteista huolimatta ja osaan ei ole toimenpiteitd edes mainittu. Esteiden rajapinnassa
on asiakkaan ja myyjén liséksi niin monta sidosryhmaa, etta yksittdisen sidosryhman pyr-
kimykset kaikkien esteiden ylittamiseksi ei yksinomaan riitd. Maailma muuttuu jatkuvasti
ja siksi ajankohtaisen tiedon hakeminen, energiatehokkuusohjelmien seuraaminen ja
ESCO-jéarjesttjen tarkempi tarkastelu voisi tuoda tarkempaa nakoékulmaa tutkimustulok-
siin. ESCO on joissain maissa niin uusi konsepti, etta sen kehittyminen ja konseptin so-
veltuvuuden toteaminen ovat pidempiaikainen tutkimustyd. ESCO-tutkimukset keskitty-
vat esteisiin ja niiden voittamiseen sekd markkinoiden analysointiin. Koska ESCO-tutki-
muksia tehdddn enimmaékseen esteitd tutkimalla, pysyvat perusesteet pitkaan samana.
ESCO-konseptia kédytettdessa pitéisi siis huomioida se, ettd paikallinen lainsaadanto voi
olla jarruttavana tekijana. Rahoituksen osalta sitd voi lahtea kiertdmaan etsimalla kan-
sainvalisia rahoituslaitoksia, mikali asiakas muuten kokee suorituskykysopimukseen pe-
rustuvan jarjestelyn toimivaksi ja lailliseksi. Perusesteiden voittamiseksi osoitettuja ja hy-
vaksi havaittuja toimenpiteita voidaan soveltaa tapauskohtaisesti, mutta aina on olemassa
eroavaisuuksia, jotka soveltamisen sisallossa on otettava huomioon. Organisatoristen ja
kayttdytymisesteiden ollessa linkittyneitd kulttuuriin, niiden voittaminen vaatii myyjéalta
paikallisen kéyttaytymispsykologian tuntemista. Samoin poliittiset olosuhteet muuttuvat
jatkuvasti. Energiatehokkuusinvestointien markkinointi vaatii parempaa kehittyvien mai-
den yritysten talouden, ympariston ja sosiaalisten olosuhteiden ymmarrysta. Kuten Ha-
milton&Webster (2012) kiteyttad, yksi ongelmista kansainvalisessa liiketoiminnassa on,
ettd standardit ja tapa toimia vaihtelevat alueittain. Kaiken perustana on kuitenkin, tiedon
puutteellisuuden osoittauduttua selkeéksi linkittyvaksi esteeksi seké kehittyneissé etté ke-
hitysmaissa, suunnata oikea tieto oikealle ihmiselle oikeaan aikaan. Taman totesi jo ener-
giaparadoksikritiikissadn Cooremans (2012), jonka mukaan energiatehokkuusesteportai-
den perustasona on informaation asymmetria.

Investointien jélkiseuranta on tarkeda seka asiakkaalle ettd myyjélle. Projektin toteutuk-
sen jalkeen on syyté seurata toteutuneita kustannussaastojé tulevia arviointeja varten ja
oppia niista. Tarke&n tekijand on jokaisen muuttujan vaikutus investoinnin kannattavuu-
teen heilahtelujen tapahtuessa. Kuten edelld todettiin, energianhinta on tarkein muuttuja
laskelmia tehdessa jonka vuoksi sen tulisi olla aina ajankohtainen. Toisaalta laskenta-
muuttujina kaytettyjen arvojen takana olevat arvioidut muuttujat saattavat teoreettisesti
arvioituna vaaristéa laskelmaa, jonka vuoksi kolmannen osapuolen kayttdminen varmis-
tamassa kustannussééstoja saattaa muodostua aiheelliseksi, varsinkin mikali kannetaan
riski takaamalla kustannussaastoja. OECD tarjoaa tarkeda tietoa ajankohtaisesti omista
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jasenvaltioistaan ja vastaavaa kokoavaa ajankohtaista tietoa on vaikea saada muualta. Ta-
han olisi hyvé etsia tutkimuslaitoksia tai yrityksia, jotka voisivat tarjota vastaavanlaisia
kokoamatietoja tilauksesta OECD-maiden ulkopuolelta. Kokoamatiedot auttaisivat muut-
tujien arvioinnissa, kun voidaan todeta keskiméarainen heilahtelu pidemmalta ajanjak-
solta.

Tyossa saadut tulokset antavat pohjan siihen, miten voidaan arvioida kaupantekoon liit-
tyvia esteitéd investointiprosessissa. Se kertoo myds sen, mitka ovat paatoksenteon taus-
talla olevat muuttujat ja kuinka ne vaikuttavat paatoksentekoon. ESCO-malli on esitelty
perusteellisesti mahdollisuutena kayttdd kaupanteon valineena retrofit-liiketoiminnassa
niiltd osin, kun esteet eivat rajoita sen kayttoa tapauskohtaisesti. ESCO-malli soveltuu
kaupanteon valineend retrofit-liiketoimintaan parhaiten koska se ottaa huomioon asiak-
kaan ja myyjan mahdollisuuden jakaa riskia kolmannen osapuolen kanssa. Se ei kuiten-
kaan ole yksinomaan rahoitusratkaisun valine vaan toimii myds muiden kaupanteon es-
teiden ylitt4jana ja on siksi vahva tekija sidosryhména energiatehokkuusinvestoinneissa.
Olemassa olevilla ESCOilla on kokemusta ja referenssejd olemassa entuudestaan ja yh-
teistyon selvittdminen niiden kanssa toisi yritykselle retrofit-liiketoiminnan laajentami-
seen myonteisia tuulia. Rahoitusratkaisuun kaupanteon vélineend toimeksiantajayrityk-
sen mahdollisuus on selvittda jatkotutkimuksin rahoituslaitoksia, jotka tarjoavat asiak-
kaan luottokelpoisuuden mukaan rahoitusratkaisuja kohtuullisella hinnalla. Ne voivat pe-
rustua leasingjérjestelyihin, investointirahoitukseen tai ESCO-mallin mukaiseen rahoi-
tusratkaisuun. Suurimpina rahoittajina toimivat kansainvaliset kehityspankit ja erityisra-
hastot, niiden selvittdminen yhteistydmahdollisuuksina olisi ensisijainen askel tulevai-
suuteen. Rahoitusratkaisujen lisédminen yrityksen liiketoimintakonseptiin saattaisi luoda
yritykselle suotuisammat kasvunakymat, mikéli huomioidaan niiden monimuotoisuus
asiakkaiden mieltymysten mukaisesti ottaen huomioon ESCO-konseptin soveltuvuus ta-
pauskohtaisesti.
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LIITE A: ESCO JARJESTOT MAAILMALLA

sociation of Facility Management and Energy Services Compa-
nies

VALTIO LYHENNE ASSOSIAATIO LISATIETOA
Australia ESCO Australia http://www.escoaus.com.au/
Belgia BELESCO Belgian ESCO Association http://www.belesco.be/
Brasilia ABESCO Brazilian ESCO Association http://www.abesco.com.br/pt/
Chile ANESCO ANESCO CHILE http://www.anescochile.cl/
Egypti EESBA Egyptian Energy Service Business Association
Espanja AMI Asociacion de Empresas de Mantenimiento Integral http://amiasociacion.es/
A3e Asc. Empresas de Eficiencia Energética http://www.asociacion3e.org/
ANESE Asociacion de Empresas de Servicios Energéticos http://www.anese.es/
Etela-Af- SAAEs South African Association of Energy Services companies
rikka
BESCO
Eteld-Ko- | KAESCO Korean Association of ESCO companies http://esco.or.kr/
rea
Eurooppa European Association of Energy Service Companies http://euesco.org/home/home.html
Hong HAESCO Hong Kong Association of Energy Service Companies http://www.haesco.hk/
Kong
Intia AEEE Alliance for an Energy Efficient Economy http://lwww.aeee.in/
EESL Energy Efficiency Services Limited
Iso-Britan- | ESTA Energy Services and Technology Association http://esta.org.uk/
nia
Italia AGESI Associazione Imprese di Facility Management and Energia; As- | http://www.agesi.it/




ASSISTAL Associazione Nazionale Costruttori di Impianti Servizi di Effi- | http://www.assistal.it/

cienza Energetica ESCo Facility Management
ANIMA-ITALCO- | Federazione delle Associazioni Nazionali delle Industrie mec- | http://www.anima.it/ass/italcogen
GEN caniche ed affini

ANIE Federation

La Federazione Nazionale
Elettroniche

Imprese Elettrotechniche ed

http://anie.it/

ASSOELETT- Associazione nazionale delle Imprese Elettriche http://www.assoelettrica.it/
RICA
UTILITALIA Federazione delle imprese ambientali, energetiche ed idriche | http://www.utilitalia.it/home.aspx
COGENA Associazione Italiana per la Promozione dell a Cogenerazione; | http://cogena.ascomac.itthome/home.aspx
Italian Association for the Promotion of Cogeneration
FederESCO Federazione Nazionale delle Esco http://lwww.federesco.org/it/
Itavalta (ja Dachverband der Osterreichiscen Contractoren (Umbrella As- | http://www.deca.at/view_site/site.php?nid=1&lang=de
Saksa) sociation of Austrian ESCOs)
Japani JAESCO Japanese Association of Energy Service companies http://www.jaesco.or.jp/
Kanada Energy Services Association of Canada http://energyservicesassociation.ca/
Kiina EMCA China Energy Management Company Association http://www.emca.cn/
Kolumbia | CCEE Consenjo Colombiano de Eficiencia Energetica; Colombian | http://www.ccee-colombia.org
Council for Energy Efficiency
Macao MESA Macau Energy Saving Association http://www.esamacau.org/
Malesia MAESA Malaysian Association of ESCO
Meksiko AMESCO Asociacion mexicana de empresas ESCO http://amesco.org.mx/
Portugali APESE Associacao Portuguesa de Empresas de Servicos de Energia | http://www.apese.pt/
Ranska FEDENE The Federation of Energy-Environment Services; Association | http://www.fedene.fr/

of Energy Efficiency




Saksa ESCO Forum | Former Bundesverband Privatwirstchaftlicher Energie-Con- | http://www.zvei.org/Seiten/Startseite.aspx
and Contracting | tracting-Unternehmen e.V, German Electrical and Electronic
Forum Manufacturer's Association or Zentraverband Elektrotechnik -
und Elektronikindustrie e.V - ZVEI
Singapore Energy Sustainability Unit
Suomi (ja | MOTIVA EE org not ESCO org http://www.motiva.fi/
Norja)
Taiwan TAESCO Taiwan Association of Energy Service Companies Taiwan As- | http://www.taesco.org.tw/
sociation of Energy Service Companies
TESA Taiwan Energy Service Association http://www.esco.org.tw/web/index/index.jsp
Thaimaa TAESCO Thai ESCO Association http://www.thaiesco.org/2015/thai/index.aspx
Tsekki APES Czech Association of Energy Service Companies http://www.epc-ec.cz/
EFIEES European Federation of Intelligent Energy Efficienccy Services | http://www.efiees.eu/en/qui_sommes_nous_site.html
USA NAESCO National Association of Energy Service Companies http://naesco.org/

Perustuu l&hteisiin: Vine,2005; Asia ESCO Conference,2010; IDC,2012; Langlois&Hansen,2012; Panev et al.,2014 seké lisatietosivut




LIITE B: TODENTAMISLASKELMAT

Meksiko 1320 MXN/KWh 0,05 66,00 € 1091376,00€  6500000,00 € 1950 000,00 € 4 550 000,00 €
Kolumbia 88 CLP/kWh 0,0013 114,40 € 1891718,40€ 6500 000,00 € 1 950 000,00 € 4 550 000,00 €
Eiﬁig‘;’i 0,05 €/kWh 1 50,00 € 826 800,00 € 6 500 000,00 € 1 950 000,00 € 4 550 000,00 €
Etela-Afrikka 0,416 ZAR/KWh  0,0587 24,43 € 403 974,48 € 6 500 000,00 € 1 950 000,00 € 4 550 000,00 €

Intia 9.00 Rs/kWh 0,0144 129,60 € 214306560€ 6500 000,00 € 1950 000,00 € 4 550 000,00 €
Indonesia 1579.24 IDR/KWh  0,000073 115,28 € 1906 270,08€ 6500 000,00 € 1 950 000,00 € 4 550 000,00 €

Vuosi 0 Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Vuosi 5 Vuosi 6 Vuosi 7 Vuosi 8 Vuosi 9 Vuosi 10

Meksiko 0 0 0 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€ 1091376,00€
Kolumbia 0 0 0 1891718,40€ 1891718,40€ 189171840€ 1891718,40€ 1891718,40€ 1891718,40€ 1891718,40€ 1891718,40€
Espanja/

Portugali 0 0 0 826800,00€ 826800,00€ 826800,00€ 826800,00€ 826 800,00 € 826 800,00 € 826 800,00 € 826 800,00 €
Etela-Afrikka 0 0 0 403974,48€ 403974,48€ 403974,48€ 403974,48€ 403 974,48 € 403 974,48 € 403 974,48 € 403 974,48 €
Intia 0 0 0 2143 065,60€ 2143065,60€ 214306560€ 214306560€ 214306560€ 214306560€ 214306560€ 2143065,60¢€
Indonesia 0 0 0 1906 270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€ 1906270,08€

Vuosi 1 Vuosi 4 Vuosi 5 Vuosi 6 Vuosi 7 Vuosi 8 Vuosi 9 Vuosi 10

Meksiko 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kolumbia 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Espanja/

Portugali 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Etela-Afrikka 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intia 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indonesia 1950 000,00 € 4550 000,00 € 0 0 0 0 0 0 0 0 0



-1
Meksiko 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -5408 624,00 € -4 317 248,00 € -3 225872,00€ -2134496,00€ -1043 120,00 €
Kolumbia 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -4 608 281,60 € -2716563,20€ -824844,80€
Espanj
Poﬁug]a?lli 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -5 673 200,00 € -4 846 400,00 € -4 019 600,00 € -3 192 800,00 € -2 366 000,00 € -1539200,00€ -712 400,00 €
Etela-Afrikka 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -6 096 025,52 € -5 692 051,04 € -5 288 076,56 € -4 884 102,08 € -4480127,60€ -4076153,12€ -3672178,64€ -3268204,16€
Intia 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -4 356 934,40 € -2213868,80€ -70803,20€
Indonesia 0 -1950 000,00 € -6 500 000,00 € -6 500 000,00 € -4 593 729,92 € -2687459,84€ -781189,76€

((14+p/100)An) x (p/100) x N
((1+p/100)"n) - 1)

Annuiteettilaina=N Vuosittainen tasa-era A
Korkokanta=p %

Laina-aika = n vuotta

((14+p/100)"n) x (p/100) x N

p% (p/100) n N (14p/100)  (1+p/100)An ((1+p/100)*n) - 1) ((1+p/100)*n) x (p/100) ((1+p/100)"n)- 1) Yht.summa
Meksiko 6,1 0,061 5 6500000,00€ 1,061 1,344549884 0,344549884 0,082017543 1547276,76 € 7736383,82€
Kolumbia 9,2 0,092 5 6500000,00€ 1,092 1,552791667 0,552791667 0,142856833 1679781,86€ 8398909,32€
Espanja 1,7 0,017 5 6500000,00€ 1,017 1,087939549 0,087939549 0,018494972 1367044,99€ 6835224,96€
Etela-Afrikka 9,2 0,092 5 6500000,00 € 1,092 1,552791667 0,552791667 0,142856833 1679781,86€ 8398909,32€
Intia 7,5 0,075 5 6500000,00€ 1,075 1,435629326 0,435629326 0,107672199 1606 570,67€ 8032853,33€

((14+p/100)"n) x (p/100) x N

p % (p/100) n N (14p/100)  (1+p/100)*n ((1+p/100)*n) - 1) ((1+p/100)*n) x (p/100) ((1+p/100)"n)- 1) Yht.summa
Meksiko 6,1 0,061 10 6500000,00€ 1,061 1,80781439 0,80781439 0,110276678 887330,57€ 8873305,73€
Kolumbia 9,2 0,092 10 6500000,00€ 1,092 2,411161962 1,411161962 0,221826901 1021764,26€ 10217642,57 €
Espanja 1,7 0,017 10 6500000,00€ 1,017 1,183612462 0,183612462 0,020121412 712311,00€ 7123110,02€
Etela-Afrikka 9,2 0,092 10 6500000,00 € 1,092 2,411161962 1,411161962 0,221826901 1021764,26€ 10217 642,57 €
Intia 7,5 0,075 10 6500000,00€ 1,075 2,061031562 1,061031562 0,154577367 946 958,53 € 9469585,28 €



KRITTINEN
KORKOPISTE

% (p/100)

Meksiko
Kolumbia
Espanja
Etela-Afrikka
Intia

p % (p/100)

Meksiko 0,1073
Kolumbia 0,2628
Espanja 0,0463

Etela-Afrikka
Intia

0,001
0,307

n N
5 6500 000,00 €
5 6500000,00 €
5 6500 000,00 €
5 6500000,00 €
5 6500 000,00 €

n N
10 6500 000,00€
10 6500 000,00€
10 6500 000,00€
10 6500 000,00€
10 6500 000,00€

(1+p/100)
1,001 1,00501001
1,1396 1,922039032
1,001 1,00501001
1,001 1,00501001
1,1936 2,422668824

(1+p/100)
1,1073 2,77110511
1,2628 10,31206715
1,0463 1,572397169
1,001 1,01004512
1,307 14,54641173

(1+p/100)An ((1+p/100)7n) - 1)

0,00501001
0,922039032
0,00501001
0,00501001
1,422668824

(1+p/100)*n ((1+p/100)*n) - 1)

1,77110511
9,312067146
0,572397169

0,01004512
13,54641173

((1+p/100)*n) x (p/100)
0,00100501

0,268316649

0,00100501

0,00100501

0,469028684

((14p/100)"n) x (p/100)
0,297339578
2,710011246
0,072801989
0,001010045

4,4657484

((14+p/100)An) x (p/100) x N

((1+p/100)"n) - 1)
1303 902,60€
1891 523,20 €

1303 902,60 €
2142 934,74 €

((14p/100)An) x (p/100) x N

((1+p/100)"n) - 1)
1091 243,68 €
1891639,40€
826721,29€
653 580,36 €
2142808,38 €

Kust.saastot
1091376,00€
1891718,40€

403 974,48 €
2143 065,60€

Kust.saastot
1091376,00€
1891718,40€

826 800,00 €
403 974,48 €
2143 065,60 €



LGUEREIN SN
MAKSUAIKA

Meksiko
Kolumbia
Espanja
Etela-Afrikka
Intia

3V
TAK.MAKSU

Meksiko
Kolumbia
Espanja
Etela-Afrikka
Intia

p %
6,1
9,2
1,7
9,2
7,5

p%

(p/100)
0,061
0,092
0,017
0,092
0,075

(p/100)
0,001

n

N
] 6 500 000,00 €
1 6 500 000,00 €
t:] 6 500 000,00 €

t:000] 6 500 000,00 €

n

1 6 500 000,00 €

N
3 6500000,00 €
3 6500000,00 €
3 6500000,00 €
3 6500000,00 €
3 6500000,00€

(1+p/100)
1,061 1,60591691
1,092 1,552791667
1,017 1,144373055
1,092 6,041E+305
1,075 1,335469141

(1+p/100)
1,001 1,003003001
1,001 1,003003001
1,001 1,003003001
1,001 1,003003001
1,001 1,003003001

(1+p/100)An ((1+p/100)n) - 1)

0,60591691
0,552791667
0,144373055

6,041E+305
0,335469141

(1+p/100)An ((1+p/100)~n) - 1)

0,003003001
0,003003001
0,003003001
0,003003001
0,003003001

0,097960932
0,142856833
0,019454342
5,5577E+304
0,100160186

0,001003003
0,001003003
0,001003003
0,001003003
0,001003003

((14+p/100)"n) x (p/100) x N

((1+p/100)*n) x (p/100) ((1+p/100)*n) - 1)

1050 880,15 €
1679781,86 €
875 878,28 €
598 000,00 €
1940688,81 €

((1+p/100)"n) x (p/100) ((1+p/100)"n)- 1)

2171001,44 €
2171001,44 €
2171001,44€
2171001,44 €
2171001,44 €

Kust.sadstot

1091376,00€
1891718,40€
826 800,00 €
403 974,48 €
2143 065,60 €

Kust.sadstot

1091376,00€
1891718,40€
826 800,00 €
403 974,48 €
2143 065,60 €



